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L INTRODUCCION

Dhirante la segunda mitad de la dacada de 1950
¥ cormienzos de los 60, numenssas comgaanias
cormenEaran a sdguinic emgresas menores con
la Finalidad de divesificar sus operaciones. Di-
cha diverificacion tenia coma abjetiva sapir
da respalde mediante la compensacion da las
pirdidas de industrias en declive con las wtili-
dades de industrias exdtosas no relacionadas.
Sin embargo, este fendmeno llegd a causar
preccupaciones cuando se descubrld el po-
tencial de los conglomerados de concentrar 2|
poder gconamicn @n las manas de unas pocas
torporaciones. Bl rewwltada de ello fue la apro

bacion del “Williams Act” en 1968, & Cual. de
rranera estricta y tajante, obligaba a la sociedad
adguirente a revelar todos los Bmplnos de s
intenko de adguisicion, asf como a abrr una
vartana de tampo para permitls la presentacdn
dir afertas cormpatidaras por parte de tercaras
irteresachos, Para finales da los 207, & dimo de
fuskanes v sdquisiciones legd practicameante a
uita perada completa En este nuevo context, la
Carte Suprema de bos EEUL aprobG usa resaolu-
cidn histarica on al caso Edgar vs, MITE Corp. en
1982, Iy cual imealidd la base e las “ani-rokeaver
laws™ &n 37 estados. Habidndose perdido el
exiudo legal que resguardaba a los negocios
frente o bomaas de control bostiles, Martin Liptomn,
prestigicso sbogodo de la fema neayerquing
Wiaclitell, Lipton, Rosen & Kdiz, y exparto en e
campo de las siones y adquisicianes, ided un
plan de respussta cenadido con &l nombre de
*Po s A0, €l Cual serla luego descrito por Ro-
nadd Gikson como“la innevackin mas impartan-
te en ol Dorecho Corporative desde guese Samuel
Dodd inventa ol *Trust” para John 0. Rockefallar
¥ Standard Qil an 1879, Dicho plan debe su
nambre al método mediante e cual, a o larga
2 la histoda, sspéas v prisionenos en general
preferian ingerir una pldor venenosa antes
ok ser snmetidos a ba valuntad de sa ENEmigo,

fambign denominadae Flan de Derechos de
Compra de Acciones, Shoreholders Rights Pian”
o “Share Parchase Righrs Plan”, la estraiegia des
Padson Pill tene coma objetive princlpal el hacer
de determinada “targer company” un chijetivo
Inzceptable par el potencial sdguients, Fn

dargon Bpikinann Frelburg

atras palabras, el objelo sers evitar la gélirran-
cia de ticticas de tomas de contral hostibas, asi
Coamo modivar & o potenciales adguirentes a ir
pir &l carming de b negociacidn on el degana
administrativo de |a sociedasd objetive ¥ nocon
i propios accionistas.

Cuands habiamas de un “Mazril Taksowar® &
toma de comtrol heatil nos estamos refiriendo
A una adguisicion que va contra o desens de
la administracion de determinada compania,
cantrario & lo que sscede con una adguisician
RNisosa 1"F.'iﬁrrd|'_r Toredaver b La intencicn del
a.d-qulrenLe,zn te casn, sera lo de redrganizar
&l drgano admanictrativo de la adguinids a su
PrOEia oonveEriencia.

Una adguiscian hostil le perrmite al adguirente
tomar control del drgano adminisirative de la
compafia abjetive, cuanda el prapio drgana
noastd dispuecto & pesmitis gue se |leve a caba
una fuskin ¢ adgulscidn. En otiras palabras, una
adouisicion es conslderada hostil cuando el Di-
rectorio e la compania objetvo rechazs la ofer-
ta del potencial adgurirente ¥ este, o abstante
a ella, decide continuar con s intenciones, Lo
mitma sucede cuando &l petencial adguirente
da lugar a la oferta de adoguisician sin antes
informiar de la misma al drgano administratiso.

La consecuendis de que unp oferta sea consi-
derada hostil afectard mas el campo préctica
que al legal. En el cadn de una oferta amistoss,
fa conparacitn dol drgano sdrminiskrative por-
milira sl oferents Bevar a cabs un due diligence
fue permitan conacer al detalle & estado real
de la compania objettvo. Por el contrario, en el
casa de ofertas hostiles, &l oferente solo tendrd
conacimiznto de aquella informaecion disponi-
ble para el poblico engeneral, pudiends sxistir
miayewes rissgoe si wa lleva @ cabo la sdquisicidn

Siervdo @310 asi; sevd mucho mas dificl v costose
abtener ¢l inarciamiento necesario para levas
acabe el proyocto. Mo obstante ellg, una de las
razanes por las cwales a5 adguisciones hostllas
han bdo en auments duraite los Oltmos aifos,
es precisamante el hacho de que los potenciates
adauirenites Benen plens conncimiento de que
pucden presentar su oferta directarmenis a los



acclonisias de la compania ebjetivo y, 4 0 ver
imtengar llevar & cabo una reestrucluracidn del
Grgano administrative con la finalidad de des-
mantelar cuabguier estrategla de defenca que

pueda exivn

Hablendo senalads ya en ka parte intreductona
kel presente articulo el origen termimoiogion def
*Prisan Pl seria iluso pensar que su aplicacion
v ojecucida se lirmita dnlcamanto a fromar las in-
tenciones del potenclal adquirente, cuando &n
meadicdad |a propia compania objetive, ¥ partan-
o sus accionistas, resulia tamblén afectada Bl
prdria explicar el pongué entre 167 ¢ of 2001
to ha repartado que por cada companiia can w
Plan de Darechos de Compra de Acciones gque
ha conseguido resitic eRCaBments un procesa
de adouiisician hostil, hubo 20 compafias que
aceptaron las ofertas propuestas’, La comiente
a partir del afio 2000 ha sido gue los accionistas
volen en contra de b adogeion y ejecwcion del
Parson PIT dado gue este esta disenado para
rasistir adguisiciones, mientras gue, al menos
desde el punte de vista de los acclonistas, las
adguisiciones pueden resultar inancieraments
muy beneficiosas. Asimismo, hay Quignes consi-
deran gue os Plls pueden resultar perjediciabes
para los intereses de los acclopistas puesto
que ctorgan demaslade poder a la administra-
cian. Este fuse € case de la oferta no solicitada

presentada por Microsoff 3 vahool, lo cusl Tue
postenarments retrada lusgo de gue el CECQ
de la Gitirma, Jerny Yang, amenazo oon hecer ka
adausicion ke mas complicade posible, a menos
que Micrasoft clewase la oferta a US%S 37 por
ks, Un pjecutive de Microsolf incluso llegd

a comentar qué “Megardn al purio de quemar fos

frrcreties 5 e tmmes une agquiskidn hosti™. En
este caso on conchetn, Vahoo! tends preparado
un Plan de Defechos de Compra da Aooiones
desde i atn 2001 Segun opinan los analistas,
Iz ofiarta U155 33 por acckan presentada por M-
crosoft resultaba por sisola demasiado cosiosa,
Sabdendo esta, &l manto requerido por Yang
tenia la anica intencidn de desharatar la inten-
chéen de acquishcitn de Microsed?, Una ver que la
aferta fue retimda, of precio de las acciones de
¥ahoo! sufrid una grove caida. Al darie cuenta
de que sus intereses Anancieros se habian vis-
ta severamente afectados, los aecionistas da
Yahao! respondizron con |8 presentacidn de
innaimeratiles demandas contra su propla admi-
nistracion, ko ceal llevda la inminente renuncla
e Jerry Yang ™. Esto nos sinve como évidencia
para afirmar gquee, sl bien puéden srvir coma
defensa Otil contra wna sdouisicidn hostil, son
arras de doble filo cuya decision de sjecucion
dependera de cada siuacion,

i1, EFECTOMETO DE LAS ESTRATEGIAS DEL
POISON PILL

Hay que recalcar el hecho de que el Plan ha sido
disefizdn para me Intervenir con las operacio-
mes del dia a dia de b sociedad que o hobiera
adoptada, En ese sentida, no crea ningon efecto
sobws al balance osobee &l estada de ganancias
y perdidas, di la misma manera comona bo hace
sobwe e cardcier pributario para los acchonkstas,

El efecto meta de una estrategla de Poison A7
&4 hacer da una toma de cantrol hostd algo
prohihitivamente costoso para el potendial
adquirente. La suposkcion subyacente es que

1 “Poison Bl Popping CFO Wagaring. Ootubee 2L wearw(lornm
7 Urardited Bid” o “Unsoleited Cfter” & donarmire ousndo una chimiin, in inlenckse die vender. reche e

olera
1 “Walion Weighe up Owtians’ Fingnclal Times
1 Poocaolft With draves Praposal 10 Acmune Yehoo!”

Tt fanaumi e preras S e NS may A0S 0 efherm
y  rosoit's Faled Yahoo Bid Bk Celing Geoseth’} B York Tirae
hiip r.-.-,l-.-\umnmu||l-':.'-E!:=E.':IEuI'U:-f':u-l:hnl.ll.;_:l]u'«;'l'mf|.1|||fi?_r-—lErpl-rn#—ﬂul;lnbclmh!lﬂ?rﬁmﬂﬂw
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la sdministracidn actwara slempea en el megor
interés de los accionistas, una opsion que es
explicitarnente rechazada poralgunos teanicos,
Estos tedricos argumentan gue la practica de
permitile a la administrachin adoptar estrane-
ghas de Poison AW reduce conslderablemente el
nidmers de potendlales ofertantes y, por tanto,
aduisiclonas. Al hacerla, lo gue la administra-
ckon realmanie busca es protegarse a s misrma
a#xpensas de kos accionistas. De este modo, se
argumenta que los Podson P thenen el efecto
de perpetuar la neficlencla v la mala gestidn,
hacho que finalmente se refleja en la caida del
valor de las acciones Coma es de suponarse, log
admindstradomes argumantan guee las estrateglas
de Poisan AW tienen un efecto completamenta
opuesta al sefalada praviaments, Al respecin,
ASEqUra Que eslod ayudan & preservar s facud-
tad de toma de decisiones independients y as
dirigir las compafias en el mejor interds de los
BOCkomistas. Admisrmo, ks estratecias de Podsan
Pl fortalecen |2 capacidad de negociacion de la
administraciin con el abjeto de gue s2 obienga
el mayor valos por las acciones adguiridas, 51
bign pxisten argumentos sdlidos por parte de
embos bandos, una eficiente asignacidn de
reCursds & iraves de actividades de fasidan ¥ ad-
quisicida solo puede aumentar la riqueza de bos
gCinnistas, sinimportar bo hostiles gue puedan
ier las ofertas de adguisicion,

1. THPOS COMUMES DE POISON PILL

= Flip-Crver: La mayoria de estrategias de
Poisae Fill implican alguna forma de
discriminacion en conitra de la spoiedad
absorbeme, Sin duda, wna de las mas wti-
lzadas e s cpee 50 conoce comdbnmente
carmo “Hip-Over” o Plan de Demechaos de
ko Accionitas, Ede mecanismn coffesind
a o5 accionistas wna proteceian frene g
afuedas socomis denominadas “sgusezs-
o™ o reere-cut” (transadciones U ope-
racinnes socielarios promaovidas por el
accinnista mayoaritado oon laintencion de
exciuir de la sociedad a los secios mino-
rlasins). Eajo esia astrategla, bos titulares
de acciones ordinarlas de una empresa
reciben derechos deopcion de compra en
propoecein 3 porcentage acclonario gque

Jirges EpiBlmenn Frniharg

posean. Esta opcidn tended una vigencia
temporal ¥ no fraeta consigo el derecho
a v, Asimismeo, estos derechos no ten-
drin valor alguno previo al momento de
la oferta puesto qgue sucosto de ejercico
S2ra iy supenon al valor de mercado de
las acchones cormunes Cuando ena olema
de adguisicidn hastil es prasentada, to-
dos los accionistas, salvo el adquirents,
podran epercer su derecho de compra
de acciones con un descuento de hasta
S04 deld valar de mercado. Ello producira
una dilucitin sigrificativa de la tenanda
de acciones de |a adepeirente, por o ol
al costo a pagar por la bama de control
podria elevarse muy por encima de |a
gue =2 este en capatidad de pagar. 5ila
oferta s abandonada, |a compaitia podrd
redirr los derechos pagande un valor
preestablecide que an los EEULU suele
bordear bos 5 centavos por accidn

Elige-lry: El “Flip-in” viene @ ser una va-
rlacion del *Flig-Cwer’. Bl Plan permite
que el titular de les derechos compre
acciones de la empresa olfetivo con un
descuento conskderable, ante la simple
acumilacien de un determinado por
cantaje de accignes por parte de un
potencial adguirente. Tiens el objeto
de evitar progresivas acumulaciones
de acciones de la sociedad, déndaoles a
tedos los sceianistas, una vez activade
¥ Con excepcidn de aguil que orlging la
activacidn dal mecanismo (siende sus
derechas anulados automdticamentel,
al deracho de comprar acciones de |a
socledad objetive a un precio mferior
al del mercado, Como resultado de ella,
el accionista que actlvd el mecanismo
terminara. siendo diluido, encarecendo
el monte total gue deberd desembalsar
para alcanz el control y avitindose asi
una posible woma de contol hostl. e
MECAnismn estd estructurado pars ser
ectivado cusndo se alcancen topes mdxi-
mos de entre 10% ¢ 2086 de acciones de
la socledad. Flobjetivo de sute Plan serd
el de farzar al adquirenie a negociar con
el drgano administrative de la compania



objetivoy no directamente oon sus accio
nistas. Bl redultado de elle sesd®

& Ledara a la sdminkstracion el tlempo
suficlenta para encantrar ofertas carn-
petitivas que permitan maximizar sus
ganangias.

[Dirversns estudiak sofialan que companias
oon Flanes de Derecho de Compra de
Meciones reciben primas de sdguisicion
s altas gue aquellas companias que
carecen deelfoa. Edto trae coma resultado
un Inererments en el valor delasacciones,
fundamentindose an el mayer poder da
negociacion de B compania objetho,

Back-End: Un”Bock-End Plan”se da cwean-
do a bos acclonistas de una compahia
pbjetive se les otorga el derecho de
intercambiar sus acclones (incluidos log
derechos de wotn| pos “senvor secianitias®
o dineo en efective & un valor preesta-
blecido, siendo este conslderablemente
mias 2o que el valor de mercado, Consi-
derando gue el adquirents hostil serd ol
anico sccionista iIncapaz de ejercitar sae
derechno, & resultado die ello sera gie &l
incremento dal valor de las acdiones ter-
minen por desalentarlo,

Voting Polsoen Pilk s estrategea esta di-
sefiada para diluir el poder de controd del

adkgjulrente, Bajo eite Plan, [a companda
objetivoe emite wn dividenda en la farma
de “iecurities” que conferen privilegios
pspeciales de voin a sus acclonistas, Par
eiermiplo, la compahis abjetho paded gmi-
tir Bocksnes que oforguen a sus tenedores
privilegios extrasrdinarnios de woto que
tricasrente se podian Sjerciiar en caso
se presenie una oferma de adquisicién
hcastil, Diches privilagios, glcamente, no
poden ser ejendtades por guien prasentd
la ofarta,

» Put Rights: Lo compadda olbdariae oronga

una sere de derechos & sus accionistas
an la forma de dividendos. Cuando un
adquirente hostil adogusare un porcentajs
determinadc de acchones de la oompa-
fila ohietiva, los soconistas de ésta, con
exclusion de la adquirente, tendrdn «f
derecho dé verdder sud aeclanes comimes
a la campania por unasurnd daterminada
de dinero en efectivo, dndos de deuda,
acciones prafarenies, o alguna combina-
clén de estos tres. Exta estrategia s rara
ver utllizada en los EEULL

Pobson Dab; La ecmpatia obfativa amite
titulos de deuda estipulande clertes t&r-
imins ¥ condictones, demanens tal gue se
desalianta una oferta de adquisicidn hos-
til, Los ejemplas incluyen clausulas que
limiten drasticamente ls capacidad de la
compania para vendar activas, aumantos
en [as tasas de interks, aproximaciones
de |a fecha de vencimignto, caonversiones
de deuda en capital a lasas favorakdas ¥
el derecha & comprar acciones con una

prima mary superior al valor de maicada
existente al momento de la oferta,

[ead Hand: Las provisiones de “Dead
Hend”, tamibldén denominadas Directorio
Continuado, establecen g los afecios
dal Poison Ml Gnicaments puasdan ser
redimidos por ks miemboos del Direc-
tforo que se encontraban electos previo
a su adopcidn o gue fueron elizgidas
posterionmente por recomendacidn de
las sallentos. Exta foama de Poison P o
deja de ser controvertida @ incheso llega
a sar considersda ilegal. Al respecto, enel
caso Carmachy vi. Toll Brothers inc. se llege
a sefalar que al "Deed Hand™ actuaba
en directa vicdacion a las disposiciones
del Delaware Ernrrnf[l}.rpw'ﬂﬂﬂ-ﬂ Lem,
siendo gue interfera con el poder esta-
putario di kod Difeciones para actuar en

&  Euncamentsls ot Conpomie Finsros 6 el Echcidn MioGrss Hill Ryerson, 513 Memers and Aogueliors

ety peena irstiumentn lunglble y regotiahie que repeesends un wakar finenciEn [k uaer],
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@l majorinterds de la companila, a5l como
can el poder de wotacidn de los propios
acclonkstas La parte demandants ll=go
a asegurar que se trataba de un afanza-
miants ocultoywde una tictica de defenca
claramente desproporcionada, 5 lega a
citar el dictamen de la Corte Suprema de
Mueva York de 1988, wobre of cato Bank
of Neww Yark, ol cual irvalidabs lbs prowi-
siones 42 Direciorio Continuado bajo &
fundamento de que astas representabxan
una restrlocidn Innecesaria al manejo
administrative de la compania,

I¥, OTRAS HERRAMIENTAS DE DEFENSA

El térmmino Paison Pl se usa maschas veoes de
manera amplia para describic cualguisr forma
miefante la cusl una compania abjetivo puede
tomar acciones frente a una toma de control
{también denominadas “Repedente de Tiburp-
s’ 0 “Shavk Repellents®), Sin embargs, como
veremad mis adelants, asta no &L correclo.
Ademas de los tpos de Folson A gue va hemos
detallado, otras formas de proteccion contra
tomas de contral incluyen:

« Limditaciones a la capacidad de conwocar
reuniones extraordinarias o iomar accidn
mediante consentimicnto escrite

& Duarums espociales para la aprobacion
de fusiones,

&  Chudmumns espedales para la remocidn de
Chrectores,

» DEpodicionss estatutarias medianme las

cuales s ke olomga 8 los accionlsias e de-
recho de verder sus acclones a un precio
elevedo (wualmenta 100% por encima
chal yalar promedio de las accionas) an
caso & porcentaje acclonario dal poten-
clal adguirente alcance un limite cnthoo
{generalmente la tercera parte del total),
De esta forma, no 52 busca detener a un
determinadn adquirente. sino garantizar
un afbo vabor para Lo compadia,

Endeudamients por parte de la compa-
fia objetvo con la intencian di= buacerla
FrErE Atractivi.

Llewar a cabo la compra de empresas
de menar tamano mediante e “Stock
Swap™esto con la finalidad de diluir e
valar de las acciones de la compania ob-
et

Crtorgamiento do Steck Options® a los
empleado: de la compania objetivo, kos
cuales inmediatamente ent@nen efecio
sl st suiTe wma toma de conirol.

Direckwio: ecalonadot, tambign dema-
minados Clossifed Boy, '

En Junic de 2003, Peoplesaflt garantizg a
sirs clienras gque 5i i pl‘ﬂdu:ia una torma
de control en lad précimes dos anfos,
prasurmiblements por parte de wu rival
Ovacle Covponation, ¥ el soporte de pro-
ductid fuera reducido en los sigulkentes
cubalro BRgs, estos Eltimos recibenlan un
reembatia de entre des y cincn weces &

wahor pagado por las licencias de soffeare

A Lbn Sroch e, staducic al cestelann coma inmambes o Carsgs da Acdiaies, #4 una ioens de conieol o sdguiz

cituii et negicioe en e guee la ompanin scorusenie atilice s propias s oneg s e oo L de ln smpeesa
squlnida, Cada scciosies o 12 adquirkda recils an ndmeno cefssminado de acciones di L aisumenis sn base 4

una ualior ieacide presin

Mok Opnon os un esnessiean Tnand oo desivalo que etahecs on aruendn oo dod fanes. s s oo pra
O vt che Um ACERD- B U peec ko de releens [ et un perodo de o especthoado, Duramme eils Bapan de
tisrrpa, &l comprador tene el derecho, poeo o b olligaciin de Mevar g cabo alguna opmeciin e e con
FEsgMcte @l activo, mieniras qoe el werdedar Inoume an b obligscenm de ealizar is transscoion & asl a saliciia o
campradce. B preoo se detssminank en base al velor de un pdtan subyacente incema lmeinte una acokn, @ Bei
encanicla f i s, Bie | més una prime calculaca di acusnds & lismpe metants haia el imisnte de by spcion

19 Al 3T S Deckeimlis de 2008, &7 0559 de s compadilas Fistadas an ol 58P Super 1900 tenis un Disec oo Escalimssdi

diivgean Spitimann Fraiberg



Pecpiesall. Eness casn, ol costo hipsetoo
para Qracle Corpavation habeia alcanzado
la cifra gl IS5 1.5 mil millones. Luego de
negociacianes, FeaplesolT permithl que
la garartia supitare e el 2004, este ura
vz guie Ovacke Companmtion elewd |a oferta
inicial de USS 16 por accidn otorgandals
unza gamandia adickonal de U55 4.1 mil
rrillones a kos accionistas de Peoplesall,
cosa quas o hubdera podido ser positse
die no ser por |a8 acchaned peawantivas

adoptaclas por Posalesolt,

V. LIMITACIONMES, REGIMEN JURIDICO ¥
LEGISLACION COMPARADA

4 medida de gue & Podoort Pl se fue desarro-
llanda duranta la primera mitad de |a década
de kos 80°%, la legalkdad de su uks dentro dee los
Estachos Unidos fue puesta en duda. Este eitacdo
de incertidurnbre se mantuvo hasta 1985, cuan-
da la Corte Suprena de Delavesre, en el cado
toran vi, Howsehald Internacianal tne, dictam-
nd e el Paisan Pl era un instrumento valida,
incorposandala ! Derechn Corponativae. Con &
transcurso de los afos, [ ehcacia de este Pan de
Derechos ha ha comertido en wna caracteristica
uisual eritra sociedades estadounidones, fo eual
gueda demestrado tomanda en cuenta que
mas de 1,800 sociedades han adoptado este
Flan, inclivendo aproximadamenie la mitad
de las sociedades que aparecen ¢n el listado de
1000 primeros de *Business Week™y de "Farfume
Spet ademas del 0% de las sociedades gue
earfarman ol indice “S&F 5007 Adicionalmenie,
al declarar la sdopcidn de este lpo de planes
COMmn una respuesta valida y propordonal a una
pratendida toma de control, la corte Suprema

de Detawara declard, en el caso Unitrn, quee el
Paiian Pias un reecanismo eficiente de defensa
gue he arginado una remarcable ransfipoma-
clén en el mercado par contred sacietano,"

El grado de andlisis judicial en el contexto de
las fusiones ¥ adquiticionss a menudo reflefa
Iy interpretacitn del tibunal sabre la funclon
apropiada de la sdministracion corporativa, Por
un lada, sl la exclusiva responsabilidsd de los
Dlractores, en calidad de supervissass y sgentes
de los accionistas, es la de maximizar el valor
de la compania & corto plazo, los tribunales no
deberian de perritirles mterferic con las ofer-
tas de pdquisickin', En ese sentido, deberdan
ser bos proplos sccionistas guienes dedcldan el
pracio por el sual estan dispuestos a vendes sus
irvergiones. Por atro lada, silp resporsabilicad
del Director abdrca un contexte mas amplic
de desarrolio ecordmicg, el julcio de les tribu-
nales deberia enfocarse sobee varisbles como
la planificacién emprasarial a largo plazo ¥ las
politicas de crecimiento v evelucidn. Siendo
asto asi, cuando el Directorla, con buena fie,
detenming gue una oma de controd no esta 2n
el mejor interds de la compania a |H§ﬁ} plazm,
I tribunabes deberan rsconeoaral deber de los
administradores da oponerse a ella.

Al evitar adouwisiciones hostiles, los Directores
nimgan a los accionistas las primas de adouisi-
cian que el adauirents hublera estade dispuesto
a pagar por s accibihes, causdndolss aci wn
parjuicic patrimanial como dinera dejado de
parcitir. Como resultade de elle, no 25 pooi
comin que poconistas descontentos recurran
los Tribaanales para gue s debermine &l Lamacto
o moorecto actuar de los Directores. Bn aquelios

i1 Facte del memorsrcs reassdo por |a i de dbogados recyerquing Wachied Upno, Rosen & Btz pas st
fistsibuide entm scpaeilos direcionios que s encenben considemndo |z adope i del d-enumnadu_ ‘_Hllu..:f L
[ecameios proporconato por John s, Coates i, profesod a carga del curso likfin Wargens & Aopaition~on I
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casos en los que la sdminisuracién hatmpbamen-
tado tdeticas defenshvas contra adguisiciones
hiorstifes, stempre exicticd &f pefigro de que ésta
haya actuado en base a intereses personales,
buscando atrincherarse en wna posicidn de
contrel de la compania, Por ello, el elementa de
buenaomala fe sori of factor determinantes para
identificar a una estrateqia de defenia comao
lesgitirea o llesgitima,'

Los Tribunales parecen na llegar a un acserdo
sohre 5l bos Darectores que estin en psligno de
perder s PRECIDNES ame uNa inminente ad-
queicion hostil prosenten necesariaments un
eanflicto de interetes perinnalas ¥ cofporativos
al extrems de g sea exigibée un andlists ex:
harestivg de sus acckones, LaBusiness fudgrmens
fule” en estos casas gereralmente de refering a
que cuande los Directores emplean una téc-
tica defensiva que consideran necesaria para
resguardar a la compania de una amenaza a
la palitica v eficacia corporativa, la mayaria de
tribunales presurmira que |3 decsion fue tomada
de buena fir, esto luego de una Investigachin ra-
zonable, y en el mejor interé: de la compania'™,

Abara bien, cuando un Directorio adopta wna
tactica deferdiva de manera prospectiva, coma
defervia general contra posibles ntentos futuros
de adquisiciones hastiles, y cicha tictica fuerza
alos adguirentes a negociar con los adminisra-
diores antes de extender wna oferta a los accko-
nistas, s hace egpecialmente dificil poasa wn ti-
bawmal determinar s e Déractoro ha actuada en
el mejor intenés de ka compania, Sino existe una
oferta hostil inmediata, no existe una amenaza
kdentificabile quie permita o las tribunales deter

minar el fundamento de ks accidn tomada por ol
Diractorio. En base & ella, serh fundamantal quo
s tribunales examinen de manerd culdadas

14 "W s Pl dedhm Fodens v Bdpinegivnum inglusdnie,
15 e cann Webnrsbumy v, Caioos (Dl 18850

| propésite v al efecto de la adopcion de una
medida defansiva prospectas con el objsto de
garantizar que los Directones no estEn Aciuando
motivados por intereses personales

Siguszndo esta Fnoa de ideas, cupndo |a admi-
nisiracidn de una compaiila adepta un Pomen
Al como medida defendiva para dissadir pod-
bles adoguisiciones hosties, 1al y cama o hizo,
& Directorio de Househaold en el caso Moz v
Haowzahold termetional nc, la cuestidn sobre
sl 52 actued dentro del pardmetio estalutanio
i autoridad y para perseguir un fin adecuado
para la compania, pasa a ser particularmenta
critica, En oster caso en particulas, al comprokar
gue el Direcions nis habia acteado de manera
impaogoia, el tribunal invocd las peesuncionss
da buena fe, Investigacion razonable y actua-
ciin en los mejores intersses da la campaia,
bos cuales establece la " usiness fudgment Rule”

Mo obstante lo va mencionado, muehas ju-
risdicciones fuera de los Estades Unidos no
reconacoen la legalicdad de los Podson Pills o, en
su defecto, acepran su aplicacidon can ciertas
restricciones,

Par gjempla, #n of caso de Canada, los Poisan
Pills e han visto dehilitados ante la posibilidad
del adquirente hostil die apelar alos reguadores
provinciales de securities™ a fin de goe & de-
clare su inchcacia, Por lo general los tribunales
anularan bog efectos de los Frisan P con la
interickin da parmitly & les secionistas de la
compania objetive decidic si acceden @ no a
Loy condiciones presentadas por & compania
adquirente, 5in embarga, se ke poded tambien
pemmitir a la companla objethvo mantener los
efectes del Poison PW por un tiempa suficiente
para ver 5| se predenta un “White Kndte®™ . Un

16 LA E_lill'll'lﬂ-'lT." SETUTERTE AT 8% manedde medane Leves spidialeg ¥ Enganismos. establecicos para las 11
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casn notabds en Canadd derante el 2006 (rmpll-
€a un-Poion Fill de Friconbridge (hd, emprosa
U & eLs momento ers olijeto ch ura oferta
amistosa' por parte de fco v, asimismo, de una
oferta hostil par parte de Xstroha P, [x cual cra
accionista del 20% de s compedia objative,
Yitrota walcts fue &l Paiian Al de Faleorthridge
fuesa declarade Ineficaz, sefalandn, snra otras
cosas, que & drgano administratiyvoe de Falcon-
bridige habda procedide a elecutar el Folson PRy
sim contar con la aprobacian de los acdonistas
durante mas de nueve mesas y que allo habla
impostbilivado gue los accionistas de b compa-
fa ehietvo aceptaran la oferta de Xstreta a su
proplo provecho, Al respecto, la Qndario Secd
tes Commalsiian ™ dictamind que of Podian Bl de
Fofconbridge padria mantensr sus efectos por
un periada limitado de tiempo, yaque 8ste tanda
| nbjato da prevenir que Xstrang incrementara
s poicenta)e de acconss de tal manera guee 58
PBevara a cabo un potenclal Bogues de ofertas,

Par adro lado, en loguee respecta al Reing Unidao,
los Poison Alls no son permmitidos bajo las reglas
dil Tokeover Pene™. Los derechas de dos accio-
nistas de empresas bstadas son pretegidos por
ef Fanel de acuerdio a cada caso en parlicular,
en lo que podrila ser chesoito Corno Un regimen
regulatatio basado en principhos. Una de las des-
ventajas de la prohibicin por parte del Panel a
liss Polson Pils &5 e parmite quie |25 ‘guerras de
ofertas”sean ganadas por oferentes hostiles que
procaden a comprar los acciones di la empresa

odsjathvo durante"atagques sofgnea o midd? Sitn
se pueds ver reflejadoen la adquisicda de com-
pafras Cormis B B v ANWG Pz, cuando oferenties
hastiles aprovecharon gues o demids postores
estaban considerando aumentar sus ofertas
pora ganar &l contrel de su objetiva, 5i éstasdos
companias hasbicran tepida wr Parss AT eon
ejecuritn, s& hubiera podido evitar esios slagques
sorpresa amenazando a ios oferentes hostiles con
diluir su participaclon sl acaso sobrepasakban el
lirnite estamutanio de acdienes ifrecuoniemente,
&l 10% de las acciones en circulacion), La propia
Bolza de Yalores da Londres ed afra compania
que ha wistoun“stakebuiiting ™' significatimo por
un pretendiente bodtil: MASERALL Aungue aun es
derniasiada pronto oo para poder determinas
el desting de la LSE, 5| podemos sefalar que ef
hloque de acciones gue actualments mancja
MASDAT s lo suficientemente grande como para
virtualmente imposibilitas que un terdens haga
una oferta exitosa por encima da esta dhima

Finalmente, en lo que respecta o Europa conti-
nantal, fa legisfacion sobre addguesidiones viens
avolucionando entarmente en & medidaque kos
paises sevan Alineando a los requisitos estable-
cicles o la Comision Buropea™ El stafetiilding
se ha convertido en un elements comun an la
miayona de operaciones de adguiscion™, Parsu
parte, of uso da Palson PUTs “Eormales” o5 poco
cornin, En s hugai, por ejemplo, bos gotdarmos
nacionales optan por acumular Acciones de
(ween diversas empeasas ostratigices tales

21
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cimno los monepolios de telecomumicationes
y las compaiifas energaticas. Asimisma, los
propéos goblemas Began 3 ser utilizados como
Pedéon Fils, amenazande a potendlalss adoui-
rentas con desamolles normatives desfavarables
en caso decidan prosecuir con ks adquisicion de
la compania objetive, Al respecto, podermas ha-
car mencidn & caso de Espafia con la adopcldn
i rubestas normas relackonadas 2 la propledad
de empresas energeticas heego de que EON de
Alemania hiciera una oferts hostil por Endesa,
Loy misma sucedio, en el caso de Francia, cuando
esta uktima amemnazd oon castgar a cuabguler
potenclal adguirente de Groupe Danone.

¥i. MNOTAS FINALES

Luego de una disminucion en & intends por el
Poison Pilf que emipezt a inales de los 3075, este
reaparecid en el 2008 como una hesrambenta
popular adoptada por companins listadas que
expeimeantaban una disminuzicdn en o valor
de mercada die sus ACCioNEs COMo Consecuen-
cia e la crisis hnanciera. 5 gueremns graf-
caflo en nimenos, durants los primeros nusve
mgded el 2008, por lo manst A3 companias
adoptaron un Paisan Pl pos primara vez, en
cormparacian con las 42 companias que bo hicle-
ran durante todo el 20077, Asimismo, soba 15
cormpaniias renunciansn @ su Solion POV durante
log primeras 9 meses del 2008, &n comparacion
con las 45 companias gue lo hicieron duranta
la totalidad ded 2004

Este aumento en la adopcion de Poison Fils,
como ya se dijgo, ha sido atribuldo a ka crisis eco-
ndrvica como principal responsable de la caida
de precios én ket mercados de valones. & medida

che cque |os peacios de sus acciones iban cayendo,
u Al e conslderabla de compalidas infrava-
lradas empsazd a tener B posthilidad de que s
déé un aumantoen el ndmens de adquisiciones
e salicitadas.

Mo ohstante eflo, 2l Poisan Fiil ha venida sendo,
desde su creacion, objeto de criticas par parte
de algunos tedricos, Entre ellos, cabiria mancio-
nar & bas de la escuela da Chicago, quienes abo-
qan o |a hipdtasis del mercado eficiente y libne
para ¢l control corporativa, A pesar de elio, I
evidencia v 5 usa cada wez miks comdn no nes-
palda los argumentos relacionados af supueesto
dafie que estos planas caucarian al valor de las
atchenes. Un estudio rezlizado en 1986 por |a
SECT sobee los preclos mosfrados pof las accko-
mes un dia antes v undia despuis die [a sdopciin
che Palson Bifs, concluyd gue estos eran dafinos
para log secionistas de la woecisdad objsthe. Sin
embarge, mias adelante se atribuyd que estos
rsultadios respondian no a la adopcidn de los
Foispn P, sino &l hecho de que un porcentage
considerable de las companiéas utilizadas en el
estudio mostraban la existencia de o gue se
denomind “aventos de confusion® (anuncios de
utilidades, Incramanios de dividenday, revela
cigsn de infarmacian, etc). Por el contrario, un
estudic llevads & cabo en 1998 por Georgeson
& Oy, clemosing gue fas socledades gue hablan
adoptado un Plan de Derechos recibian primas
uatancialments meyeres guee las recibidas por
sociadades carentas de dichao Plan, Ello, partlen-
do del heekas de que las madedas contra tomas
de control, como se b dicho antes, incrementan
I copacided vy fuerza negocladora de las com-
paflas objethvo, &5 como Brindan proteccion
CONFA EACICAS anusivas, ™
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En loigue respiecta a drversionlstas Frstiiucions-
lees, cfusrante [ dltimadiscadi, un demens cons-
derabie de dichas entidades viens presentando
propuestas 3 diversas compariiad, requitiendo
Lo paiciidn de ous Folion Bitls a menos o e
milsmes saan sometidos 2 [ aprobacitn de la
Jurita Genergl de Boclonistas w aprobada por la
miaydia de las acchones

Para Martin Liptod, las compafias funcionan

coimo demecracias representativas donde ol
control descansa de rmanesa Airme an bas marnss
e bos Directores, Los accionistas descontentos
tendin la posibifidad de rechazar la adopchan
o pjecucidn dol Poison Pil, simplemante eli-
minandio & aguellos administradores con los
que no doncuarden. Fara Liplon, eso parece
ser suficiente partCipachin de bos acchonisias,
v lg mayorla de tribunales, al menas hasta el
mormenio, PArEGen corcondar oo él.

fistibuidn srire Acuclios dirschoiis. (que se s oorscerangs [ sdopoon del denominad o "Popon FlE
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