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Angelo Borselli
I. Introduction
II. M&A transactions and traditional risk allocation solutions
I1l. Mergers and acquisitions insurance
1. Representations and Warranties Insurance
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V. Conclusion



CAPITULO 33 - ELASEGURAMIENTO DE RIESGOS EN OPERACIONES DE M&A: UNA
VISION ACTUAL Y ENSENANZAS

Guillermo Del Rio

I. Breve contextualizacion del seguro de manifestaciones y garantias: aparicion en el marco de
operaciones de M&A

Il. Principales modalidades de seguro de manifestaciones y garantias en funcién del
asegurado: pdlizas de comprador (buyer-side) vs. pdlizas de vendedor (seller-side)

lll. Riesgos susceptibles de cobertura bajo el seguro. Relevancia del conocimiento del
comprador y del ejercicio de due diligence

1. Naturaleza desconocida de los riesgos susceptibles de cobertura

2. Conocimiento del comprador. Concepto relevante para delimitar la cobertura del
seguro

2. 1. ¢ Qué se entiende por conocimiento del comprador? Definicién especifica
dentro de la pdliza

2. 2. 4 Cuando debe adquirirse el conocimiento por el comprador? Emision de la
no claims declaration

3. Papel relevante de la due diligence para la suscripcién del seguro de
manifestaciones y garantias

3. 1. Configuracion de la due diligence como requisito para la suscripcion del
seguro

3. 2. Principales particularidades de la due diligence en el contexto del seguro
de manifestaciones y garantias

IV. Correlacion entre el contrato de compraventa y el seguro de manifestaciones y garantias.
Cuestiones de interés

1. Cobertura equivalente (back-to-back). Riesgo de desconexion entre el contrato de
compraventa y el seguro

2. Manifestaciones y garantias cubiertas por el seguro: procedencia del régimen
acordado en el contrato de compraventa

3. Retencion de responsabilidad por el vendedor bajo el contrato de compraventa: ;qué
debe tenerse en cuenta?

V. La pdliza: principales cuestiones juridicas de interés

1. Primer bloque: dafios indemnizables bajo la pdliza

2. Segundo bloque: principales exclusiones
2. 1. Exclusiones negociables
2. 2. Exclusiones imperativas o innegociables

3. Tercer bloque: limitaciones a la responsabilidad de la aseguradora
3. 1. Clausulas de minimis
3. 2. Importe exento o franquicia

3. 3. Limite maximo de responsabilidad



3. 4. Limites temporales. Relevancia de las distintas categorias de
manifestaciones y garantias

4. Cuarto bloque: procedimiento de reclamacion a la aseguradora
4. 1. Breve explicacion del procedimiento de reclamacién

4. 2. Naturaleza de las reclamaciones a notificar la aseguradora. Especial
referencia a las reclamaciones de terceros y al procedimiento de defensa frente
a las mismas

VI. Proceso de contratacién del seguro. Principales cuestiones practicas
1. Contratacion del corredor
2. Aproximacion a las aseguradoras

3. Contratacion de la aseguradora. Especial referencia al posible aseguramiento por
capas

4., Evaluacion del riesgo por la aseguradora: acceso a los materiales de due
diligence y underwritting call

5. Negociacién y firma de la pdliza. Entrega de la no claims declaration
6. Modalidad stapling ( soft staple vs. hard staple)

6. 1. Soft staple

6. 2. Hard staple

VII. Conclusiones
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1. 4. Marco legal

2. Otros instrumentos para hacer frente a los riesgos propios de las operaciones de
compraventa de empresas

lll. El seguro de manifestaciones y garantias
1. Origen, desarrollo histérico y situacion actual
2. Naturaleza y aproximacion al concepto
3. Principal clasificacion del seguro de manifestaciones y garantias

4, Contenido habitual



4. 1. La no asegurabilidad de los riesgos respecto de los que el comprador
haya adquirido conocimiento en el proceso de negociacion de la compraventa

4. 2. Clasificacion de las podlizas habitualmente incorporadas a los seguros de
manifestaciones y garantias

5. Las exclusiones como mecanismo limitativo de la responsabilidad asumida por la
entidad aseguradora

5. 1. Exclusiones relativas a aspectos de especial interés en la empresa objeto
de adquisicién

5. 2. Exclusiones derivadas de la actuacion de las partes
5. 3. Limites cuantitativos de la responsabilidad asumida por la aseguradora
6. La proteccion de lo imprevisible. El impacto de la pandemia COVID-19

6. 1. Los seguros de manifestaciones y garantias suscritos con caracter previo
a la pandemia

6. 2. El seguro de manifestaciones y garantias pospandemia
IV. La proyeccion de la asimetria de la informacion en el seguro de manifestaciones y garantias
1. La seleccion adversa
2. El riesgo moral
3. Credibilidad de los compromisos asumidos por la parte vendedora

4. El impacto desigual de los efectos derivados de la asimetria de la informacién en los
participantes del seguro de manifestaciones y garantias

V. El futuro del seguro de manifestaciones y garantias
1. Las amenazas futuras para el seguro de manifestaciones y garantias
2. Reestructuracion del proceso tradicional de M&A
3. La aceptacion de garantias sintéticas
3. 1. Aproximacion al concepto

3. 2. Ventajas e inconvenientes en relacion con el seguro de manifestaciones y
garantias estandar

VI. El seguro de manifestaciones y garantias en operaciones publicas

1. La inutilizacién del seguro de manifestaciones y garantias en la adquisicion de
companias publicas. Particularidades de las empresas cotizadas

1. 1. La ausencia de recursos posoperacion y la clausula «Material Adverse
Change»

1. 2. La publicacién periddica de informacion de las empresas cotizadas

1. 3. La mayor relevancia de las empresas cotizadas y el consecuente impacto
en el riesgo moral

2. La extension del seguro de manifestaciones y garantias a la adquisicion de
companias publicas

3. Las SPAC y el seguro de manifestaciones y garantias
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