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Insurance in Mergers and Acquisitions

The purpose of the article is to identify what representations and warranties insurance
is and how it works in international mergers and acquisitions operations.

Within the framework of mergers and acquisitions operations or transactions, there are
risks assumed by the contracting parties. Although there are different mechanisms
adopted by contracting parties to cover these risks, such as the guarantee deposit,
which could be called self-insurance, insurance companies, in a growing market, have
chosen to offer policies that cover the risks derived from these operations. In this way,
insurers have developed representations and guarantees insurance that responds to
the interests of corporate law.

In effect, the insurance of representations (or statements) and guarantees (or by its
acronym in English RWI - representations and warranties insurance), according to Dr.
Victor Abad Seminario, consists of “a mechanism that allows—through contracting of an
insurance policy and in exchange for the payment of a premium—transfer to an insurance
company the risks related to damages that materialize in the target company and that
are linked to falsehood, inaccuracy and/or non-compliance with declarations and
guarantees granted by the seller that were not known to the buyer at the closing of the
transaction.” 1

Bearing in mind that the RWI is an insurance that covers damages caused by
inaccuracies in statements or breaches of the guarantees agreed upon in mergers and
acquisitions, it is necessary to specifically indicate what the compensable damage is.

1. Abad Seminario, V. (2022). Insurance of representations and warranties in mergers and acquisitions transactions.
Giuristi: Journal of Corporate Law, 3(5), 5-28. https://doi.org/10.46631/giuristi.2022.v3n5.03
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In this regard, Dr. Marcos G. Linares has indicated that:

“The coverage will extend to damages arising from the falsity or inaccuracy of a
declaration and guarantee given by the seller to the buyer, in all cases, due to facts
or events that took place prior to the date of signing the contract of sale (or the
closing date, in the event that the declarations and guarantees are given on that
date). Compensable damage will cover both claims by the buyer and claims by
third parties. It is important to note that representations and warranties insurance
will generally not cover: (a) facts actually known to the buyer (those generally
disclosed in the legal audit or due diligence process), (b) price adjustments agreed
between the parties, (c) breach of commitments (covenants) assumed by the
seller, (d) damages derived from anti-corruption issues or sensitive issues
expressly excluded, and (e) damages derived from fraud.” 2

On the other hand, Holland & Knight has indicated that:

“Although coverage can typically be obtained for up to 100 percent of the purchase
price, most buyers purchase coverage for 10 percent to 15 percent of the
transaction value, reflecting the amount of coverage they would receive in under a
typical seller indemnity. The RWI usually covers the full scope of the statements
negotiated by the two parties, although it is common for RWI policies to exclude
coverage for losses arising from breaches of which the insured has actual
knowledge, purchase price adjustments, breaches of obligations contractual
obligations (other than pre-closing tax indemnity), pension plan liability, the use of
net operating losses, and losses arising from "provisional defaults" that arise and
are discovered between signing and closing. There may also be additional
exclusions in the Latin American context due to issues related to corruption,
expropriation or legislative changes.”3

Consequently, in order to determine the insurable risk, when insurers enter into this type
of insurance, they have access to the contracts, due diligence reports and other
information they require. Likewise, based on this information they will be able to
establish which risks will be excluded and what the value of the premium that will be
charged will be.

2. Linares, MG (s/f). Insurance of representations and warranties in mergers and acquisitions of companies in Latin
America. Retrieved on June 26, 2024, from https://semillerofusiones.uniandes.edu.co/probation/10-
publicaciones/75-el-sequro-de-declaraciones-y-garantias-en-fusiones-y-adquisiciones-de -companies-in-latin-america

3. What representations and warranties insurance can do for your LATAM M&A transactions. (s/f). Hklaw.com.
Retrieved June 26, 2024, from https://www.hklaw.com/es/insights/publications/2023/07/what-rep-warranties-
insurance-can-do-for-your-ma-deals-in -latam
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It goes without saying that the coverage does not operate automatically since payment
of compensation is subject to the occurrence of the incident in accordance with what
was agreed in the policy, the limit of insured value, the agreed deductible, the agreed
time limit of coverage, the exclusions, among others.

Now, this insurance comes in two forms: one for the buyer and another for the seller. In
this regard, doctors Carmen Reyna Santos, Paula De Biase and Fatima Nufez de Aysa
have explained the following:

“The purpose of the insurance taken out by the buyer is to cover damage or loss
suffered by the buyer resulting from the seller's failure to comply with the
statements and guarantees of the contract. This is damage insurance.

On the other hand, the insurance taken out by the seller is intended to cover the
seller's contractual liability in the event of non-compliance or inaccuracy of any of
the statements or guarantees contained in the sales contract, or to address a
claim from a third party. This is civil contractual liability insurance.” 4

Thus, the risk transferred in representations and guarantees insurance varies
depending on the insured, since, on the one hand, it protects the selling party from non-
compliance with the guarantees offered by the buyer , and, on the other, it can protect
the purchasing party from inaccuracies in the statements of the selling party. Because
the parties to the transaction have opposing but complementary interests, they have an
insurable interest and, in exchange for an amount paid to the insurer (premium),
insurance can be contracted according to the specific needs.

Consequently, what differentiates these types of insurance is that the seller's insurance
does not cover the seller's own fraud, while the buyer's policy does cover the seller's
fraud since it is the fraud of a third party to the extent that the buyer appears as
insured, policyholder and beneficiary.

It is worth mentioning that, as mergers and acquisitions operations involve the
presence of foreign companies, the specific and legal needs of each party are different,
which also changes depending on the legislation of each country.

4. Reyna Santos, C., De Biase, P., & Nufiez de Aysa, P. (2016). The New Era of Representations and Guarantees
Insurance in M&A Operations. Spanish Venture Capital Magazine, 19-28.



Finally, since this insurance is a product developed by the United States and widely
accepted in Europe, its implementation in Latin America represents a great challenge in
the midst of a highly competitive market. It is desirable that this product be developed
in Latin America taking into account the economic reality of each country, the
transactional expenses and the evaluation of the information that this implies.
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El seguro en Fusiones y Adquisiciones

El objeto del articulo es identificar qué es y cdmo funciona el seguro de declaraciones 'y
garantias en operaciones de fusiones y adquisiciones a nivel internacional.

En el marco de operaciones o transacciones de fusiones y adquisiciones hay riesgos
asumidos por los contratantes. Si bien existen diferentes mecanismos adoptados por
los contratantes para amparar esos riesgos, como el depdsito de garantia, que podria
denominarse autoseguro, las compafias aseguradoras, en un creciente mercado, han
optado por ofrecer pdélizas que amparen los riesgos derivados de estas operaciones.
De este modo, las aseguradoras han desarrollado un seguro de representaciones y
garantias que responda a los intereses del derecho corporativo.

En efecto, el seguro de representaciones (o manifestaciones) y garantias (o por sus
siglas en inglés RWI - representations and warranties insurance), de acuerdo con el
doctor Victor Abad Seminario, consiste en “un mecanismo que permite —por medio de
la contratacion de una poliza de seguro y a cambio del pago de una prima— trasladar a
una empresa aseguradora los riesgos relacionados con los dafios que se materialicen en
la sociedad objetivo y que se encuentren vinculados con la falsedad, inexactitud e/o
incumplimiento de las declaraciones y garantias otorgadas por el vendedor que no
fueron conocidas por el comprador al cerrar la transaccion”1.

Teniendo claro que el RWI es un seguro que cubre los dafios que se causan con
ocasion de las inexactitudes en las declaraciones o incumplimientos en las garantias
pactadas en las operaciones de fusiones y adquisiciones, es preciso sefalar
concretamente cual es el dano indemnizable.

1. Abad Seminario, V. (2022). El seguro de declaraciones y garantias en transacciones de fusiones y adquisiciones.
Giuristi: Revista de Derecho Corporativo, 3 (5), 5-28. https://doi.org/10.46631/gjuristi.2022.v3n5.03
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Al respecto, el doctor Marcos G. Linares ha senalado que:

“La cobertura se va a extender a los dafios derivados de la falsedad o inexactitud
de una declaracion y garantia otorgada por el vendedor al comprador, en todos los
casos, por hechos o acontecimientos que tuvieron lugar con anterioridad a la
fecha de firma del contrato de compraventa (o a la fecha de cierre -closing-, en
caso de que las declaraciones y garantias se den a esa fecha). El dafo
indemnizable cubrira tanto reclamos por parte del comprador como reclamos de
terceros. Es importante destacar que los seguros de declaraciones y garantias
generalmente no cubriran: (a) hechos efectivamente conocidos por el comprador
(los generalmente divulgados en el proceso de auditoria legal o due diligence), (b)
ajustes de precio acordados entre las partes, (c) incumplimiento de compromisos
(covenants) asumidos por el vendedor, (d) dafhos derivados por temas de
anticorrupcion o cuestiones sensibles expresamente excluidas, y (e) dafos
derivados de fraude”?2.

Por otra parte, Holland & Knight ha sefialado que:

“Aunque normalmente se puede obtener cobertura por hasta el 100 por ciento del
precio de compra, la mayoria de los compradores adquieren cobertura de 10 por
ciento a 15 por ciento del valor de la operacidn, lo que refleja el importe de la
cobertura que recibirian en virtud de una indemnizacion tipica del vendedor. La
RWI suele cubrir todo el alcance de las declaraciones negociadas por las dos
partes, aunque es habitual que las pdlizas de RWI excluyan la cobertura de
pérdidas derivadas de incumplimientos de los que el asegurado tenga
conocimiento real, ajustes del precio de compra, incumplimientos de obligaciones
contractuales (distintos de la indemnizacion fiscal previa al cierre),
responsabilidad por planes de pensiones, el uso de pérdidas netas de explotacion
y pérdidas derivadas de ‘'incumplimientos provisionales” que surjan y se
descubran entre la firma y el cierre. También puede haber exclusiones adicionales
en el contexto latinoamericano por temas relacionados con corrupcion, la
expropiacion o los cambios legislativos”3.

En consecuencia, con el fin de determinar el riesgo asegurable, cuando las
aseguradoras celebran este tipo de seguro, tienen acceso a los contratos, los informes
de due diligence y demas informacién que requieran. Asi mismo, con base en esa
informacién podran establecer qué riesgos seran objeto de exclusion y cuadl sera el
valor de la prima que va a cobrar.

2. Linares, M. G. (s/f). El seguro de declaraciones y garantias en fusiones y adquisiciones de empresas en
Latinoamérica. Recuperado el 26 de junio de 2024, de https://semillerofusiones.uniandes.edu.co/prueba/10-
publicaciones/75-el-seguro-de-declaraciones-y-garantias-en-fusiones-y-adquisiciones-de-empresas-en-latinoamerica

3. Lo que el seguro de declaraciones y garantias puede hacer por sus transacciones de M&A en LATAM. (s/f).
Hklaw.com. Recuperado el 26 de junio de 2024, de https://www.hklaw.com/es/insights/publications/2023/07/what-
rep-warranties-insurance-can-do-for-your-ma-deals-in-latam
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No sobra decir que la cobertura no opera de manera automatica pues pago de la
indemnizacién esta sujeto que se presente el siniestro de acuerdo con lo acordado en
la poliza, el limite de valor asegurado, el deducible pactado, el limite temporal de
cobertura acordada, las exclusiones, entre otros.

Ahora bien, este seguro se presenta en dos modalidades: una para el comprador y otra
para el vendedor. Al respecto las doctoras Carmen Reyna Santos, Paula De Biase y
Fatima Nunez de Aysa han explicado lo siguiente:

“Los seguros que suscribe el comprador tienen por objeto, cubrir los dafos o la
pérdida patrimonial (loss) que sufre el comprador derivado del incumplimiento por
parte del vendedor de las manifestaciones y garantias del contrato. Se trata de un
seguro de danos.

En cambio, los seguros que suscribe el vendedor tienen por objeto cubrir la
responsabilidad contractual del vendedor en caso de incumplimiento o inexactitud
de alguna de las manifestaciones o garantias recogidas del contrato de
compraventa, o bien para hacer frente a una reclamacion de un tercero. Se trata de
un seguro de responsabilidad contractual civil”4.

Asi, el riesgo trasladado en el seguro de representaciones y garantias varia segun el
asegurado, pues, por un lado, protege a la parte vendedora del incumplimiento de las
garantias ofrecidas por el comprador, y, por otro, puede proteger a la parte compradora
de las inexactitudes en las manifestaciones de la parte vendedora. Debido a que las
partes de la transaccion tienen intereses opuestos, pero complementarios, cuentan con
interés asegurable y, a cambio de un valor pagado a la aseguradora (prima), se puede
contratar un seguro segun las necesidades puntales.

En consecuencia, lo que diferencia estos tipos de seguro es que el del vendedor no
cubre el dolo del propio vendedor, mientras que la péliza del comprador si cubre el dolo
del vendedor puesto que es el dolo de un tercero en la medida en que el comprador
figura como asegurado, tomador y beneficiario.

Cabe mencionar que, como las operaciones de fusiones y adquisiciones implican la
presencia de sociedades extranjeras, las necesidades puntuales y legales de cada
parte son diferentes, lo cual también cambia dependiendo de las legislaciones propias
de cada pais.

4. Reyna Santos, C., De Biase, P., & Nufiez de Aysa, P. (2016). La Nueva Era de los Seguros de Manifestaciones y
Garantias en Operaciones M&A. Revista Esparfiola de Capital Riesgo, 19-28.



Finalmente, al ser este seguro un producto desarrollado por Estados Unidos y
ampliamente acogido en Europa, su implementacion en Latinoameérica representa un
gran reto en medio de un mercado altamente competitivo. Es deseable que en
Latinoamérica se desarrolle este producto teniendo en cuenta la realidad econémica de
cada pais, los gastos transaccionales y la evaluacién de la informacion que ello
implica.
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