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CariTuLo IV

EL PROCESO DE FUSION

1. LAS ETAPAS DENTRO DEL PROCESO DE FUSION

A) Los tratos previos al proceso de fusion

Los motivos que llevan a los empresarios a optar por operaciones de inte-
gracién econdmica y especificamente por operaciones de fusidn se trataron ya
ampliamente en el capitulo 2; los tratos previos al proceso de fusién empiezan
cuando alguna de las partes intervinientes toma la decisién de adelantar acciones
para llevarla a buen término.

Los primeros acercamientos que se dan entre las posibles sociedades intervi-
nientes pueden darse entre accionistas, juntas directivas o representantes legales;
no existe provision legal que establezca cdmo se deben llevar a cabo ni cudl es el
organo social responsable de ellas.

Al respecto, el profesor RAFAEL BERNAL GUTIERREZ explica: “Previamente al
tramite que regula la ley, vienen una serie de conversaciones entre los representantes
legales de las compaiiias que pretenden fusionarse, en ellas, se discuten los términos
y condiciones en que la operacion ha de llevarse a efecto y, en la practica, una vez
en firme estos acuerdos, si se procede a desarrollar los pasos establecidos por el
legislador. Obviamente, los socios desde un comienzo han recibido informacién
sobre la proyectada operacién y han dado su asentimiento, de lo contrario, el re-
presentante legal, muto propio [sic], nada ganaria con adelantar dichas gestiones

9]

«a espaldas» de quienes, en un momento dado, deben brindar su asentimiento”".

Por supuesto, después de las primeras conversaciones entre las posibles
sociedades intervinientes, lo que sigue usualmente son acciones que permitan a
ambas partes ampliar el conocimiento sobre las reales condiciones de su contraparte
para, con fundamento en dicho conocimiento, tomar la decisién de continuar o
apartarse del proceso; tales acciones se conocen como procesos de debida dili-
gencia o due diligence.

' RAFAEL BERNAL GUTIERREZ, La sociedad de responsabilidad limitada en Colombia, Bogotd,
Legis Editores, 1977, pag. 201.
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a) Procesos de debida diligencia “due diligence”

Conviene explicar el concepto de due diligence con la siguiente analogia:
Una persona interesada en comprar un automévil usado ha encontrado el que, en
principio, llena sus expectativas, un Ford Fiesta, y estd dispuesta a pagar por €l
$ 100. No obstante, antes de hacer una oferta final por el vehiculo, desea confir-
mar, al detalle, el estado de este: el motor, los frenos, la caja de cambios, etc., en
fin, confirmar el estado de todas aquellas partes del vehiculo que no se pueden
verificar a simple vista.

Con tal propdsito, lleva el vehiculo a su mecénico de confianza y le pide
que haga una revision en profundidad de todas sus partes y le informe cudl es el
estado real del automévil; especificamente le pide que identifique los problemas
o desgastes que podrian generarle dificultades en el futuro y que ademads le haga
una estimacion del costo de arreglarlos.

Al terminar la revision, el mecédnico concluye que la caja de cambios esta
muy desgastada y que necesitard remplazo dentro de un afio, que las pastillas de
frenos también estan gastadas y deben remplazarse y que el carro tiene varias
rayaduras y abolladuras que también requieren trabajo de latoneria y pintura; el
costo estimado de estos arreglos asciende a $ 25.

Con esta informacion, la persona interesada en el Ford Fiesta reconsidera su
oferta inicial y le ofrece al vendedor $ 75 en vez de los $ 100 que habia previsto
inicialmente.

Due diligence es, segun la analogia anterior, el proceso de llevar la empre-
sa o sociedad objetivo al “mecdnico de confianza”.

Cuando una empresa estd en btisqueda de oportunidades para realizar una
operacion de integracion econdmica es posible que encuentre aquella empresa que,
en principio, llena sus expectativas y por la que esta dispuesta a pagar un precio
determinado en dinero o en acciones; sin embargo, antes de hacer una oferta (de
compra, fusion etc.), necesita verificar el estado real de la empresa objetivo mas
alla de lo que se puede verificar “a simple vista”.

Entonces, la empresa interesada utiliza un grupo de profesionales de su con-
fianza (“los mecédnicos”, de acuerdo con la analogia) usualmente integrado por
abogados, financieros, técnicos especializados, etcétera, para que estudie la empresa
objetivo a fondo y especificamente le informe de aquellos problemas, riesgos y
contingencias que por su repercusion real o potencial puedan afectar el valor que
la empresa adquirente estd dispuesta a reconocerle a la empresa objetivo.

Para estudiar la empresa objetivo a fondo, esta debe estar dispuesta a revelar-
le al grupo de profesionales de la empresa adquirente la informacidn necesaria
para que puedan consultar al detalle. Es importante aclarar que no existe en la
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legislacion nacional norma alguna que establezca la obligacién de la empresa
objetivo de revelar informacién a la empresa adquirente ni tampoco norma que
defina cudl es la naturaleza de la informacion que debe revelarse.

La disposicion a revelar informacion y la cantidad y calidad de esta depen-
derdn entonces del interés real que la empresa objetivo tenga de participar en
la operacion de integracién econémica. Si no existe ningtin interés es probable
que no haya ninguna revelacién de informacién y la empresa interesada debera
tomar sus decisiones amparada en la informacién disponible al piblico; pero, si
hay interés de la empresa objetivo, ésta deberd entonces adelantar un proceso de
revelacion de informacion.

Pero ;cudl es entonces la informacion que debe revelarse? Como se mencion6
en parrafos anteriores, no hay norma legal que responda a esta pregunta, pues la
respuesta estd determinada mds bien por las caracteristicas del negocio particular:
el interés de las partes, la velocidad con la que se quiere realizar la operacion, la
posible existencia de varias empresas interesadas en la misma sociedad objetivo,
etcétera.

La primera consideracién que determina la cantidad de informacién que ha
de revelarse es el interés de la empresa objetivo en la operacién: a mayor interés,
probablemente mayor serd su disposicion a revelar informacion. Para la segunda
consideracidn, vale la pena volver al ejemplo del automévil. En el ejemplo se
observa como la revision detallada del automévil se tradujo en hallazgos que
afectaron el precio que el comprador estaba dispuesto a pagar; de la misma forma,
parael caso de empresas, el proceso de revelacion de informacion puede traducirse
en la identificacion de hallazgos que afecten el valor que la empresa adquirente
estd dispuesta a reconocer a la empresa objetivo; por tanto, esta intentara revelar
la menor cantidad de informacién posible mientras que la empresa adquirente
presionard para que se revele la mayor cantidad posible. La habilidad del equipo
de profesionales (abogados, financieros, técnicos), estd en la capacidad de hacer
las preguntas y solicitar la informacién necesaria que les permita comprobar las
verdaderas condiciones de la empresa objetivo y detectar aquellos problemas,
riesgos y contingencias que puedan afectar el valor que la adquirente esta dispuesta
a reconocer a la empresa objetivo.

Finalmente, la existencia de varias empresas interesadas en una misma em-
presa objetivo o demasiado apremio de la empresa adquirente de llevar a buen
término la integracion, puede traducirse en un mayor control para la empresa
objetivo del proceso de revelacion de informacion y por ende en una disminucién
en la cantidad y calidad en la informacién revelada.

En la préctica, los procesos de due diligence difieren dependiendo de las
caracteristicas de cada operacién. Lo usual es que la empresa objetivo organice
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