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Abstract

Atendiendo a la dindmica economica creciente de las ultimas décadas, derivada de la
suscripcion de Tratados de Libre Comercio con otros paises y la liberalizacion de la inversion
extranjera, se ha ido incrementando la practica de operaciones societarias, principalmente, las
Operaciones de Compraventa de Acciones. Estas operaciones estan altamente influenciadas
por practicas del common law y reguladas casi que en su totalidad por la autonomia de la
voluntad en contratos de compraventa de acciones. Este documento pretende analizar las
disposiciones y practicas comunes en los contratos de compraventa de acciones que en
ejercicio de la autonomia de la voluntad son aplicados de manera estandar o comtn a los

contratos de compraventa de acciones, a la luz del derecho colombiano.

As a response to the growing economic dynamics of the last decades, derived from the
subscription of Free Trade Agreements with other countries and the liberalization of foreign
investment, the practice of corporate operations has increased, mainly, Stock Purchase
Operations. These operations are highly influenced by common law practices and are
regulated almost entirely by the contractual free will of the parties in stock purchase
agreements. The scope of this document is to analyze the provisions and practices generally
applied to stock purchase agreements under the postulates of contractual free will, in

accordance with Colombian law.
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Glosario de Términos

- Agente de Escrow: Agente encargado de administrar los fondos retenidos del
precio de compra que fungen como fuente objetiva de pago para, entre otros, ajustes al
precio de compra, o cualquier reclamacion derivada de las pérdidas que las partes puedan
sufrir. En Colombia, este cargo usualmente lo ostenta la sociedad fiduciaria encargada de
constituir el fideicomiso o patrimonio auténomo que hara las veces de escrow a través de
un contrato de fiducia de administracion y fuente de pagos.

- Anexo de Revelacion: Documento mediante el cual el vendedor expresa
aquellos eventos que constituyen excepciones a las declaraciones y garantias. Como regla
general, cualquier situacion revelada en este documento impide que por esa situacion se
pueda predicar un incumplimiento de las declaraciones y garantias de quien revela, no
debiendo indemnizar a su contraparte por la materializacion de la situacion revelada.

- Anti-Sandbagging: Disposicion contractual mediante la cual se busca que los
vendedores no tengan la obligacion de indemnizar a los compradores por incumplimientos
en las declaraciones y garantias, de los que los compradores tuvieran conocimiento con
anterioridad a la fecha de cierre.

- Arm’s length: Conocido como el principio de plena competencia, se enfoca en
que el equilibrio en la relacion comercial entre las partes se encuentra determinado
conforme a la fuerza de mercado de cada uno.

- Basket: Umbral de pérdidas que se debe alcanzar para que la parte
indemnizada pueda solicitar de su contraparte la totalidad de las pérdidas en ese umbral

- Bringdown Certificate: Documento mediante el cual las partes certifican
haber cumplido con sus obligaciones bajo el contrato, que sus declaraciones y garantias
son verdaderas y correctas y que no ocurri6 una situaciéon que constituya un efecto

material adverso conforme a lo definido en el contrato.



viii

- Bringdown Clauses: Disposiciones contractuales que buscan aterrizar las
declaraciones y garantias a un momento o fecha precisa.

- Break up fee: Suma que debera pagarse en caso de que alguna de las partes
decida retractarse de la consumacion del negocio, incluso antes del cierre. Para que opere,
es necesario que sea pactada dentro del contrato a través de figuras como, entre otras, la
clausula penal o las arras.

- Cap: Limite al monto maximo de indemnizacion

Cierre/Fecha de Cierre: Fecha en que se acredita el cumplimiento de las
condiciones precedentes (condiciones suspensivas) y por tanto se vuelven existentes y
exigibles las prestaciones. Usualmente en la fecha de cierre se paga el precio de compra y
se transfiere la propiedad sobre las acciones.

- Compaiiia Target: Compaiiia cuyas acciones son propiedad del vendedor y
son objeto de la operacion de adquisicion de acciones.

- Condiciones Precedentes: Disposiciones contractuales que por lo general se
establecen como condiciones para llegar al cierre. Para efectos del derecho colombiano, se
tratan como condiciones suspensivas, en los términos de los articulo 1530 y siguientes del
cddigo de comercio y las demds normas aplicables.

- De Minimis/Mini Basket: Umbral minimo que debe cumplirse para elevar una
reclamacion acerca de una indemnizacion.

- Declaraciones y Garantias: Disposiciones contractuales que permiten a las
partes regular en el contrato los motivos por lo que desean obligarse. Por lo general, estas
disposiciones suelen pactarse para el beneficio del vendedor o el comprador.

- Deductible: En espaiol, deducible, es una especie de basket, en la cual, una

vez el monto de indemnidad exceda el monto referido del basket, la parte indemnizada
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tendra derecho a recibir el excedente del basket. Opera igual que el deducible en una
poliza de seguro.

- Double Dipping: Disposicion contractual por medio de la cual se busca que
ante la ocurrencia de un solo evento se desprendan dos o mas pagos por diferentes
conceptos.

- Drag Along: Acuerdo en virtud del cual un accionista vendedor esta
contractualmente facultado para exigir de los demads suscriptores de algiin acuerdo una
prestacion de hacer, consistente en celebrar un contrato de compraventa de acciones en las
mismas condiciones que el accionista vendedor que ejerce la facultad, de ahi su nombre
traducido “cldusula de arrastre”.

- Earnout. Mecanismo de ajuste de precio que supedita el pago de una porcion
del precio a determinados rendimientos financieros de la compaifiia target.

- EBITDA: Acréonimo usado en inglés, que se refiere a Ganancias Antes de
Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones (Earnings Before Interest Taxes
Depreciation and Amortization).

- Escrow: Fuente de pago objetiva administrada por un tercero (entidad
fiduciaria) en la cual se retiene una porcion del precio de compra en uno o varios fondos,
que estaran disponibles para pagos de ajuste del precio o como mecanismo para el pago de
indemnidades, seglin sea el caso. En Colombia, por lo general se materializa a través de
contratos de fiducia de administracion y fuente pagos.

- Firma/Fecha de Firma: Fecha en que se suscribe el contrato, y las partes se
obligan a ejecutar las obligaciones pre cierre.

- Holdback: Mecanismo de ajuste del precio mediante el cual el comprador

retiene una porcion del precio que serd pagadero una vez se resuelvan una serie de eventos



que estén prontos a resolverse con posterioridad a la fecha de cierre que puedan afectar a
la compaiiia target.

- NIIF /IFRS: Normas Internacionales de Informacion Financiera o IFRS por
sus siglas en inglés, International Financial Reporting Standard, son el conjunto de
estandares internacionales de contabilidad, que establece los requisitos de reconocimiento,
medicidn, presentacion e informacion a revelar sobre las transacciones que afectan a una
empresa y se ven reflejados en los Estados Financieros. En Colombia se regulan las
normas NIIF, entre otros, por medio de la Ley 1314 de 2009.

- M&A: Practica de fusiones y adquisiciones, representado por el acronimo en
inglés, Mergers and Adquisitions.

- Non Compete: acuerdo de no competencia

- No-Survival: Disposicion contractual por medio de la cual se pacta que alguna
o todas las declaraciones y garantias y/o obligaciones no sobrevivan al cierre. Puede
pactarse tanto en beneficio del vendedor como del comprador.

- Our Watch/Your Watch Provision: Disposicion contractual mediante la cual
se determina en cabeza de quién serdn asignados los riesgos; pactando que el vendedor
respondera por circunstancias que tengan origen con anterioridad a la fecha de cierre y el
comprador respondera por aquellas que tengan origen con posterioridad.

- Proceso de Debida Diligencia o Due Diligence: Proceso investigativo cuya
finalidad consiste en analizar la compaiiia target, los activos objeto del contrato o
cualquier otra disposicion de interés. Existen procesos de debida diligencia de diferentes
tipos, incluyendo pero sin limitarse a debidas diligencias financieras, operacionales,
tributarias, contables y legales. Para las operaciones de compraventa de acciones, es usual

que se lleve a cabo un proceso de debida diligencia legal por medio del cual los
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compradores buscan verificar situaciones que posiblemente los impacten al suscribir el
contrato.

- Pro Sandbagging: Disposicion contractual mediante la cual se pacta que el
vendedor mantendra indemne al comprador asi éste tenga conocimiento con anterioridad a
la fecha de cierre, acerca de la posible materializacion de ciertos hechos.

- Reliance: Confianza que le da el comprador a las declaraciones del vendedor
para poder celebrar el contrato.

- Sandbagging: Limitacion de indemnizacion por el conocimiento o no acerca
de los eventos que den lugar a un incumplimiento (dependiendo de la parte en que recaiga
el riesgo del conocimiento, se entiende como pro sandbagging o anti sandbagging).

- Set Off: Disposicion contractual por medio de la cual las partes aceptan que
parte del precio de compra sea retenido con un propdsito especifico, usualmente sujeto al
acaecimiento de una condicion suspensiva.

- Survival: Disposicion contractual que se refiere a la posibilidad de que las
partes hagan reclamaciones por las declaraciones y garantias y/o obligaciones bajo el
contrato, con posterioridad a la fecha de cierre.

- Tag Along: Acuerdo en virtud del cual un accionista minoritario de la
compaiiia vendedora estd contractualmente facultado para exigir de los demaés suscriptores
de algun acuerdo una prestacion de hacer, consistente en celebrar un contrato de
compraventa de acciones en los mismos términos y condiciones que el accionista
mayoritario.

- Tipping Basket/ Threshold: Tipo de Basket que garantiza a la parte
indemnizada que va a recobrar la totalidad de las pérdidas, una vez alcanzado el monto del

threshold (umbral).



- Walk Right: Derecho que tiene el comprador de terminar el contrato en caso

de una falsedad o inexactitud en las declaraciones y garantias del vendedor.
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Introduccion.

La globalizacion ha comprendido, entre otros, una serie de procesos mediante los
cuales el mundo se ha venido integrando, direccionando la préctica econémica a la
internacionalizacioén de los mercados y a la creacion de economias globales (Stromquist,
Monkman, 2014, p.1). A raiz de la apertura de la economia colombiana durante la década de
1990, el area de las fusiones y adquisiciones ha desarollado una amplia cabida en el mercado
colombiano. Las operaciones de adquisiciones empresariales privadas se han convertido en el
mecanismo utilizado, por excelencia, para regular las operaciones de inversion a gran escala
y actualmente operan como uno de los mecanismos juridicos de mayor rentabilidad y
movilizacion para la economia colombiana. Solo durante los primeros diez meses del 2019,
Colombia cont6 con alrededor de 167 operaciones en el mercado de fusiones y adquisiciones,
de las cuales se registré el movimiento de aproximadamente US$7.897 millones, siendo la
gran mayoria de estas operaciones, operaciones de compraventa de capital a través del
mecanismo de la compraventa de acciones (Portafolio, 2019, parr. 1).

Como respuesta a esta dinamizacion econdémica, los empresarios han buscado a través
del derecho societario realizar operaciones tendientes a vender sus compaiias, activos,
resultados e incluso, entre otros, las afiliadas de sus compaiiias. De esta forma surgen varias
alternativas legales para llevar a cabo este propdsito, entre las que se encuentran
principalmente operaciones de combinaciones corporativas como fusiones, enajenaciones
globales de activos y compraventas de acciones. Los diferentes modelos utilizados para llevar
a cabo determinado negocio que se busca ejecutar pueden depender de muchas circunstancias
como, por ejemplo: las implicaciones tributarias de los mismos, las condiciones del negocio o
la compra o no de pasivos. Todas estas operaciones, por lo general, se estructuran en

contratos de adquisicion que incluyen aspectos similares. Paraddjicamente, a pesar de su



relevancia en el contexto econdmico y societario a nivel mundial, la legislacion colombiana
ha demostrado que se encuentra limitada frente a la regulacion de las operaciones
anteriormente mencionadas, al no contar con normatividad suficiente que las regule de
manera expresa y amplia.

En Colombia la regulacion sobre la compraventa de acciones, en un mercado distinto
al mercado de valores regulado por el decreto 2555 de 2010 y el Decreto 663 de 1993 entre
otros, se ha limitado exclusivamente a la regulacion general del Codigo Civil, los articulos
406 y 407 del Codigo de Comercio (C.Co) y los articulos 906 y siguientes del C.Co., en los
cuales se regula el contrato de compraventa mercantil. Ademas, desde el desarrollo doctrinal
con respecto al tema, en pocas ocasiones se han visto pronunciamientos de entidades
administrativas como la Superintendencia de Sociedades o la Superintendencia Financiera de
Colombia en sus Circulares Basicas Juridicas o en diferentes oficios, en los cuales se limitan
a abordar asuntos de su competencia, sin profundizar en el tema. Por lo anterior, la practica
de fusiones y adquisiciones en Colombia ha tenido la necesidad de autorregularse, surgiendo
asi, la necesidad para los empresarios, de aplicar practicas uniformes del derecho anglosajon
en la legislacion contractual colombiana por medio de la autonomia de la voluntad.

La autorregulacion que las partes establezcan tiene como punto de partida las principales
disposiciones, clausulas y particularidades encontradas en operaciones del Private M&A
(Private Mergers and Acquisitions) del common law, por medio del cual se regulan las
adquisiciones empresariales en los mercados privados. De esta manera, por medio de la
autonomia de la voluntad, los empresarios en Colombia se han encargado de consolidar
practicas societarias uniformes frente a este tipo operaciones, permitiéndoles regular la
complejidad y aterrizar estas particularidades del common law, al dinamismo econémico y el

giro ordinario de los negocios; acomodandose al mercado y a la ley colombiana.



Asi mismo, considerando que la importancia de estas operaciones corporativas se
encuentra en el objeto vendido y no en una especificidad normativa, las practicas juridicas
han logrado enmarcar la naturaleza empresarial en los contratos de adquisiciones
corporativas, regulando cada operacion individualmente, tomando el dinamismo del giro de
los negocios de las partes involucradas como punto de partida. Es asi como las partes
tradicionalmente han optado por regular, de forma exhaustiva, todas las implicaciones
econdmicas y juridicas de estas operaciones, intentando cubrir todos los vacios legales por
medio de la autonomia privada. Al adaptar las generalidades de estos contratos a las
diferentes necesidades del mercado colombiano por medio de la autonomia de la voluntad, el
contrato de compraventa de acciones ha conseguido un lugar protagénico en el derecho
mercantil contemporaneo.

El derecho colombiano, incluyendo los doctrinantes colombianos y las altas cortes, estan
en mora de analizar los efectos tedricos y practicos de los contratos de adquisiciones
corporativas, incluyendo el contrato de compraventa de acciones, a raiz de la poca regulacion
que enfrentan estas operaciones. El presente trabajo busca analizar la operacion de
compraventa de acciones y las practicas comunes aplicadas por medio de la autonomia
privada a los contratos que regulan operaciones de adquisiciones corporativas de acciones en

Colombia, desde un punto de vista tedrico.

Capitulo 1. - Temas Preliminares.

1. Concepto de Contrato de Compraventa de Acciones.

Los contratos de compraventa de acciones en Colombia se basan en modelos de contratos
utilizados tradicionalmente en la practica de adquisiciones corporativas, bajo un esquema
desarrollado por el derecho anglosajon. Este esquema se ajusta para acomodar los derechos
subyacentes a las acciones sujeto de la compraventa y toda la operacion societaria,

empresarial y corporativa que se desprende de su titularidad, para representar los intereses de



las partes y el giro ordinario de los negocios de la sociedad de la manera mas adecuada. Por
lo anterior, se debe considerar que la importancia del contrato de compraventa de acciones y
su complejidad, se deben a su objeto.

En este sentido, cabe mencionar que el proposito principal de las sociedades bajo el
derecho colombiano, de acuerdo con el articulo 98 del C.Co. es obtener ganancias derivadas
de la empresa que ésta desarrolla. Por esto, vale recalcar que el derecho mercantil en
Colombia se ha limitado a regular la empresa como una actividad econdomica organizada y no
como una figura que sea objeto de derecho, a través, del articulo 25 del C.Co.: “(...) toda
actividad economica organizada para la produccion, transformacion, circulacion,
administracion o custodia de bienes, o para la prestacion de servicios. Dicha actividad se
realizard a través de uno o mds establecimientos de comercio.” (Codigo de Comercio, 1971).

Es asi como el derecho mercantil, al regular la empresa como una actividad
organizada, da a entender que la misma no es objeto de derecho puesto que el comerciante no
puede transferir un acto, haciendo que sea, en principio, intransferible. Como consecuencia
de esta problematica, surge la necesidad de acudir a diferentes alternativas para la
transferencia de empresas, especialmente, aquellas empleadas en la préactica de fusiones y
adquisiciones del derecho anglosajon, dentro de la que se incluye, la compraventa de
acciones de sociedades mercantiles. Por medio del contrato de compraventa de acciones, los
empresarios pueden transferir sus acciones y los derechos subyacentes a las mismas,
incluyendo cualquier “empresa” de la compaiiia que se pretende adquirir.

Es indispensable establecer que las acciones son titulos valores nominativos' (Veiga

Copo, 2011, p. 393), de contenido econdmico y societario, utilizados por el legislador para

! Mediante decision 24 de 1970, la Comision del Acuerdo de Cartagena de la Comunidad Andina de Naciones,
dispone en el articulo 45 del capitulo cuarto: “El capital de las sociedades por acciones debera estar representado en
acciones nominativas. Las acciones al portador actualmente existentes deberan transformarse en acciones nominativas

>

dentro del plazo de un aiio contando desde la entrada en vigor de este régimen ”.



dividir el capital de las sociedades por acciones. Las acciones representan una participacion
alicuota en el capital social de las sociedades por acciones, permitiendo a su titular o
accionista tener unos derechos cuantificables en proporcidon con los demaés accionistas en la
sociedad. En este sentido, el articulo 399 del C.Co. establece que a cada accionista se le debe
expedir un titulo que justifique su titularidad, asunto que facilita también su negociabilidad.
Es asi como a diferencia de las cuotas o de las partes de interés, que requieren de una reforma
estatutaria para su negociabilidad, las acciones cuentan con mecanismos mas sencillos para
llevar a cabo su transferencia, siendo asi, parte de la naturaleza de las sociedades por
acciones, que su capital sea libremente negociable en operaciones celebradas con otros

accionistas o con terceros (Reyes Villamizar, 2016, P. 473).

2. Naturaleza

Los contratos de compraventa de acciones tienen naturaleza mercantil, pues como lo
establece el numeral 5 del articulo 20 del C.Co., se consideran como mercantiles, los actos o
negocios relacionados con “(...) la intervencion como asociado en la constitucion de
sociedades comerciales, los actos de administracion de las mismas o la negociacion a titulo
oneroso de las partes de interés, cuotas o acciones (...)" (Codigo de Comercio, 1971). A
pesar de lo anterior, la legislacion mercantil se ha limitado a regular lo concerniente a la
transferencia de acciones en los articulos 406 y 407 del C.Co., estableciendo, para todos los
efectos, los requisitos necesarios para su enajenacion y negociacion. En este orden de ideas,
en razén de la naturaleza traslaticia de las acciones, el articulo 406 del C.Co. establece que
“La enajenacion de las acciones nominativas podra hacerse por el simple acuerdo de las
partes(...)” (Codigo de Comercio, 1971), siendo la compraventa de acciones, un negocio
juridico que se perfecciona con el simple acuerdo de voluntades de sus intervinientes, lo cual
es coherente con su naturaleza mueble y el articulo 754 del C.C., y que, por lo tanto, se hace

exigible en ese mismo momento, sin perjuicio que las partes pacten que el mismo puede



hacerse exigible una vez se cumplan unas condiciones suspensivas, denominadas,
condiciones precedentes.

Cabe mencionar que el articulo 406 del C.Co. establece que para que la negociacion
produzca efectos respecto de la sociedad y de terceros, se debe registrar la transferencia en el
libro de registro de acciones. Sin embargo, considerando que la inscripcion en el libro de
registro de acciones se debe hacer de forma subyacente; la misma no constituye una
formalidad o solemnidad necesaria para el perfeccionamiento del contrato, en el entendido
que el contrato es perfectamente valido antes que se haga la inscripcion del titulo, pues esta
solo tiene el efecto de transferencia del titulo respectivo. A pesar de lo anterior, la libre
negociabilidad de las acciones se podria ver limitada por lo establecido en los articulos 347 y
407 del C.Co. y el articulo 13 de la ley 1258 de 2008 pertinente al derecho de preferencia, o
en el articulo 14 de la ley 1258 de 2008 pertinente al derecho de retracto, entre otras?.

Con respecto al contrato de compraventa de acciones cabe mencionar que el articulo
407 del C.Co. establece, ademas del derecho de preferencia que “(...) el precio y la forma de
pago de las acciones seran fijados en cada caso por los interesados (...)”’(Cddigo de

Comercio, 1971), por lo que es un contrato oneroso y conmutativo. Frente a la naturaleza del

2 “A ese proposito debe partirse de la premisa, segun la cual tratandose de sociedades por acciones, como

sociedades de capitales, el principio general que rige, es el de libertad de negociacion de acciones. (Articulos 347 y 403 del
C. de Co., y Art. 13 Ley 1258 de 2008).

Como excepciones a la libre negociacion de acciones, existen las siguientes:
a. Acciones privilegiadas.
b. Derecho de Preferencia.
¢. Acciones de industria no liberadas.
d. Acciones Gravadas con prenda (Art. 403 del C. de Co.)
Con respecto a la SAS (Ley 1258 de 2008):
a. Prohibicion Estatutaria de negociar acciones (Art. 13).
b. Autorizacion previa para la transferencia de acciones (Art. 14).
c¢. Acuerdos de accionistas (Art. 24).”

d. Las previstas para la sociedad anonima (Art. 45)” (Superintendencia de Sociedades, Oficio 220-135247,
septiembre 4 de 2018,).”



contrato de compraventa de acciones, se manifiesta la Superintendencia de Sociedades en el
siguiente sentido:

“(...) la negociacion de acciones constituye un contrato bilateral ajeno a la sociedad,

en donde el accionista que desea vender todas o una parte de sus acciones cuando

quiera que esté presente el derecho de preferencia debe ofrecer las mismas a los
restantes accionistas para que ellos expresen la aceptacion o no de la oferta

realizada. “ (Superintendencia de Sociedades, Oficio 220-032238, 3 de abril de 2013,)

Se deben aplicar adicionalmente, las disposiciones establecidas en los articulos 822 a
904 del C.Co. sobre las generalidades del contrato y las disposiciones relativas al contrato de
compraventa establecidas en los articulos 906 y siguientes del C.Co. Su aplicacion se
encuentra influenciada por limitados fundamentos jurisprudenciales y ciertos aspectos
doctrinarios, que por su desarrollo normativo se utilizan como criterios auxiliares de
interpretacion.

La finalidad principal del contrato de compraventa de acciones consiste en el traspaso
de una participacion alicuota en una sociedad, y de su empresa subyacente por medio de la
transferencia de sus acciones. Las partes intervinientes en el contrato podran variar
dependiendo de cada operacion, siendo estas conformadas tradicionalmente por el vendedor o
vendedores, titulares de las acciones que se pretende enajenar, y el comprador o compradores,
quienes pagan un precio para obtener la titularidad de una universalidad de derechos y
obligaciones inherentes a las acciones. Adicionalmente, es importante tener en cuenta que en
muchos casos, también se puede incluir como interviniente, a la sociedad que se pretende
adquirir a través de la compraventa, para que la misma pueda otorgar ciertas declaraciones y
garantias o para cualquier efecto que las partes estimen necesario (ABA, 2010, P.11).

Como consecuencia de lo anterior, y tomando en consideracion los derechos

inherentes a las acciones, para las operaciones de adquisicion, toman una posicion



protagonica la autonomia privada de los intervinientes; pues, como consecuencia del
dinamismo econdémico y la constante evolucion del mundo empresarial, seran estos quienes
se encargan de autorregular las disposiciones y cldusulas que rigen la operacion de
adquisicion, sin contravenir el orden publico, y buscando contemplar cualquier eventualidad
derivada del giro ordinario de la sociedad que se pretende adquirir. Las partes siempre buscan
satisfacer sus intereses, por lo que es posible encontrar diferentes clausulas en las cuales la
redaccion o finalidad busquen favorecer en ltimas a una de las partes o limitar su
responsabilidad.

Frente a la naturaleza del contrato surgen discusiones acerca si el contrato de
compraventa de acciones, es un contrato preparatorio o uno definitivo, en el entendido que
éste se hace efectivo una vez se cumplan las condiciones precedentes y se llega a la etapa de
cierre. Con respecto al caso entre Compaiiia Colombiana Automotriz S.A.y el Banco
Superior Superbanco S.A. en donde se solicita al tribunal que declare que se llevo a cabo la
celebracion de un contrato de compraventa de acciones entre las partes, debido a la existencia
de un contrato de promesa, menciona la Sala de Casacion Civil de la Corte Suprema de
Justicia:

“(...) cuando en un mismo documento las partes se comprometen a celebrar
posteriormente el contrato definitivo, pero ademas adelantan estipulaciones sobre
prestaciones que han de regir el convenio conclusivo, tales como las condiciones de
pago, la forma de entrega de la cosa, y las garantias, entonces es preciso admitir que
esas obligaciones tienen plena vigencia una vez se perfecciona el acuerdo prometido
—siempre que se trate de uno consensual y que los contratantes no hayan convenido
otra cosa.” (Corte Suprema de Justicia, Sala de Casaciéon Civil, 11001-3103-023-

1997-04959—01, 2013)



Sin embargo, la discusion acerca de la naturaleza preparatoria o definitiva del contrato de
compraventa de acciones, no es objeto de estudio de este trabajo, razon por la cual no se

ahondara en ella.

3. Principios.

El C.Co. contempla en los articulos 822 a 872 ciertas disposiciones generales para todos
los actos y negocios juridicos regulados por el C.Co., entre los que se incluyen una serie de
principios importantes para el contrato de compraventa de acciones. Estos principios no s6lo
operan como lineamientos para garantizar la debida operacion de los contratos, sino que a su
vez también establecen limites a los que los intervinientes deben atenerse al momento de
autorregular las disposiciones que van a regir su relacion contractual. De esta forma, debido a
la importancia que recae sobre los principios que regulan la celebracion de los negocios
juridicos, y en especial el contrato de compraventa de acciones, en este capitulo se
profundizaré sobre ciertos principios que son especialmente importantes para el contrato de

compraventa de acciones y su regulacion.

3.1. Principio de la Autonomia Privada.

El giro ordinario de los negocios y el desarrollo econdémico dependen ampliamente de
la dindmica del derecho, lo que implica que éste se convierte en el instrumento por excelencia
para regular los intereses de los actores del campo econdmico, reglamentando sus relaciones
juridicas y buscando adaptarse de una manera eficiente a todas las relaciones interpersonales
a través de la herramienta del negocio juridico y particularmente del contrato. En este sentido,
surge el principio rector de las relaciones juridicas privadas, la autonomia privada, del que se
derivan una serie de cargas y deberes (Hinestrosa, 1986, pp.35-36). El concepto de la
autonomia privada viene de la idea que todos los sujetos de derecho tienen libertad para

dirigir el rumbo de su existencia, entendiéndose como una manifestacion estricta de la
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autonomia de la voluntad (Montoya, 2015, P. 43). En este sentido, el principio de la
autonomia privada encuentra su fundamento en la legislacion colombiana en el articulo 333
de la Constitucion Politica, donde se consagra que:

“La actividad economica y la iniciativa privada son libres, dentro de los limites del

bien comun. Para su ejercicio, nadie podra exigir permisos previos ni requisitos, sin

autorizacion de la ley.

La libre competencia economica es un derecho de todos que supone

responsabilidades.

La empresa, como base del desarrollo, tiene una funcion social que implica

obligaciones.

El Estado fortalecera las organizaciones solidarias y estimulara el desarrollo

empresarial. El Estado, por mandato de la ley, impedira que se obstruya o se

restrinja la libertad economica y evitard o controlara cualquier abuso que personas o

empresas hagan de su posicion dominante en el mercado nacional.

La ley delimitara el alcance de la libertad economica cuando asi lo exijan el interés

social, el ambiente y el patrimonio cultural de la Nacion.”(Const., 1991, art. 33).

Asi mismo, Por su parte, el doctor Fernando Hinestrosa Forero (1986) define la
autonomia privada como el “(...) poder reconocido a los particulares para disciplinar por si
mismos sus propias relaciones, atribuyéndose una esfera de intereses y un poder de iniciativa
para la reglamentacion de los mismos. ”(p.7). La autonomia privada permite a los sujetos de
derecho regular de forma personal sus relaciones juridicas, entendiéndose como una
manifestacion de la voluntad en la que los sujetos de derecho pueden crear sus propias reglas

juridicas. Cualquier sujeto juridico que sea titular de autonomia tiene la libertad de decision’

3 “Libertad de contratar o no contratar; libertad de escoger con quién, libertad de seleccionar la figura mds

apropiada para el caso, libertad de determinar el contenido de la disposicion; a las cuales habria que agregar estas otras,
en afan de plenitud expositiva: libertad de celebrar el negocio por si mismo o por medio de representante, apoderado o
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para, de manera propia o por medio de un representante, crear cualquier relacion juridica,
determinando la forma como se ejecutard la relacién, imponiendo sus lineamientos,
limitaciones y relaciones, configurando el contenido de cada acto alli contemplado (Montoya,
2015, P. 47). De esta forma, la autonomia privada se puede entender como el poder que tiene
una persona, por medio de su voluntad, para disponer de sus propios intereses y
autorregularse, constituyendo la base de todo sistema politico que se funde en una economia
de mercado (Hinestrosa, 1986, pp.7-8)*.

Es importante recalcar que la capacidad que tienen los sujetos juridicos para regular
sus relaciones no es absoluta, no basta que un negocio juridico, acto o contrato sea eficiente o
que el consentimiento de las partes sea valido, los intereses y el modo por medio del cual se
rigen las disposiciones interpersonales deben ser amparadas por el Estado, estando limitadas
directamente por el mismo. Por lo anterior, la autonomia privada, y la habilidad que tiene
cada una de las partes para negociar y autorregular sus relaciones juridicas interpersonales se
encuentra limitada por el orden publico y las buenas costumbres, tal y como lo establece el
articulo 16 del Codigo Civil (C.C.), “No podran derogarse por convenios particulares las
leyes en cuya observancia estan interesados el orden publico y las buenas costumbres.”

(Codigo Civil, 1873). Las normas que establecen los limites de la autonomia privada se

interpuesta persona; libertad de forma de actuar o, mas derechamente, de expresarse, y libertad de prevenir y realizar la
terminacion del contrato.” (Hinestrosa, 1986, p.9).

4 El profesor Francisco Reyes Villamizar (2016, P. 131) hace alusion a la aplicacion de la autonomia de la voluntad

para acuerdos y contratos relacionados con estructuras corporativas, citando a la Corte Suprema de Justicia y la Corte
Constitucional, de la siguiente manera: “En criterio de la Corte Suprema de Justicia, por virtud del aludido postulado, ‘los
particulares gozan de libertad para acudir en la regulacion de sus relaciones negociales entre si, a una cualquiera de las
reformas contractuales tipicas (...), o, si asi lo prefieren, pueden combinar elementos diversos para crear un contrato
atipico, que se adectie a sus particulares circunstancias y a las finalidades perseguidas en la celebracion de ese contrato
(...). Dentro del campo propio de la autonomia de la voluntad privada, el legislador permite que los particulares, sin
vulnerar normas de orden publico, lleven a cabo un ato juridico complejo (...)". (sent. S-032 de 10 de marzo de 1995). En
sentido andlogo la Corte Constitucional ha sefialado que, ‘dentro de un sistema juridico que, como el nuestro, reconoce —
aunque no con caracter absoluto — la autonomia de la voluntad privada es lo normal que los particulares sometan los
efectos de sus actos juridicos a las clausulas emanadas del mutuo acuerdo entre ellos, siempre que no contrarien
disposiciones imperativas de la ley, comunmente conocidas como normas de orden publico.’ (sent. C-367 de 17 de mayo
1995).”
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entienden como requisitos de validez de cada una de las disposiciones relativas de las partes
y, por lo tanto, su omision o incumplimiento, determinada en cada caso, generaria nulidad de
la relacion particular, por objeto ilicito.

El orden publico se puede definir como lineamientos que permiten establecer el
interés publico sobre el interés individual de las partes, buscando que las actividades privadas
de los sujetos juridicos sean ttiles para la sociedad (Montoya, 2015, p. 47). Por tanto, el
orden publico se manifiesta frente a la posibilidad de autorregulacion de las partes a través de
la validez que se predica sobre las mismas, o, en otras palabras, por medio de las
prohibiciones de ley.

La ley clasifica las normas contractuales como normas imperativas o normas
dispositivas, siendo las primeras las que no pueden ser modificadas por las partes de cada
relacion contractual y las segundas las que pueden ser modificadas al arbitrio de las partes
por medio de la libertad de negociacion.

Por lo anterior, se clasifican las normas contractuales como esenciales, naturales y
accidentales, siendo las esenciales las que permiten la estructura ldgica de cada contrato, las
naturales las que se establecen por el ordenamiento juridico de forma supletoria a la voluntad
de los intervinientes y las accidentales las que se pactan necesariamente por la intervencion
de las partes. En este sentido, las disposiciones que pactan las partes para autorregular sus
relaciones juridicas deben atenerse a las normas imperativas del derecho, por lo que se debe
analizar, en cada caso, si las normas que se estan limitando son obligatorias para direccionar
la voluntad de los intervinientes o derogatorias de los preceptos legales (Hinestrosa, 1986,
p-20).

En este sentido, es importante que los mecanismos de autorregulacion de las partes no
alteren el equilibrio contractual, por lo que se debe analizar qué estipulaciones pueden

entenderse como clausulas leoninas y en qué condiciones se presentan las mismas, puesto que
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se pueden presentar, incluso después de que las partes hayan llevado a cabo negociaciones.
En este sentido, debe hacerse un control legal sobre las clausulas que establecen limitaciones
a los derechos de la contraparte, considerandose clausulas abusivas, especialmente aquellas
clausulas limitativas de responsabilidad. La Corte Constitucional sefiala en la Sentencia C-
1008 de 2010, con respecto a las reglas de responsabilidad y las limitaciones de las partes,
que:

“(...) en el marco de la autonomia de la voluntad que rige las relaciones
contractuales, los contratantes pueden acoger o modificar en las estipulaciones los
parametros de responsabilidad previstos en el articulo 1616. Asi lo prevé su inciso
final: “Las estipulaciones de los contratantes podran modificar estas reglas”. Con
fundamento en esta clausula los contratantes pueden prever una intensificacion o
reduccion de los estandares de responsabilidad del deudor, toda vez que la norma
protege intereses privados”. (Corte Constitucional, C-1008, 2010).

A pesar de lo anterior, se debe tener en cuenta que se destaca la prohibicion de crear
condiciones lesivas del equilibrio de las partes, el orden publico y las buenas costumbres,
pues como establece el articulo 831 del C.Co., “El que abuse de sus derechos estara obligado
a indemnizar los perjuicios que cause.” (Codigo de Comercio, 1971).

En este entendido, es importante considerar que, con respecto al contrato de
compraventa de acciones, una de las partes puede tener una posicion negocial superior a la
otra, en el entendido que muchas de las clausulas o estipulaciones de las partes terminan
favoreciendo a la parte fuerte en las negociaciones. Hay muchos factores que pueden
determinar la fuerza de negociacion, como la condicion financiera de las partes, las
circunstancias en que se venden las acciones, el rendimiento financiero de la compafiia objeto
de venta (farget) y muchas otras circunstancias que pueden generar un desequilibrio (ABA,

2010, p. xii). En este sentido, se debe velar por la igualdad en el contrato o alternativas que
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permitan un equilibrio para todas las partes bajo el mismo, respetando la buena fe y
permitiendo la negociacion de las clausulas, para que las disposiciones no se entiendan como
abusivas (conocido en el Common Law como “Arm’s Length”).

Fernando Hinestrosa Forero (1986) afirma que existen dos tipos de orden publico, el
orden publico politico y el orden publico econdmico. Menciona que el orden publico politico
se manifiesta por medio de la nulidad de los negocios juridicos que sean contrarios a los
intereses del Estado, mientras que el orden publico econémico se manifiesta garantizando
mayor libertad individual para las partes de cada relacion contractual, por medio de
mecanismos que restrinjan disposiciones desiguales entre sus intervinientes (p. 21-22). Es
particularmente importante la manifestacion del orden publico econdémico, pues éste busca
asumir posiciones de empresarios en ciertos sectores econdmicos, adoptando medidas
relativas a diferentes sectores de la economia y ajustandose a las diferentes actividades
econdmicas de la relacion, teniendo nocién funcional (Farjat, 1971, citado por Hinestrosa,
1986, p. 22). La nocion funcional del orden publico es especialmente importante con respecto
a los contratos de compraventa de acciones, en el entendido que se debe mirar el contexto de
cada una de las disposiciones pactadas por las partes, sus negociaciones y sus intereses
finales, para asi poder determinar el alcance de la voluntad y cuéndo el orden publico se
vuelve un limitativo de la libre disposicion de las partes con respecto al contrato,
materializando cldusulas posiblemente abusivas.

Por otro lado, el concepto de buenas costumbres se entiende como reglas morales,
donde se emiten juicios de valor frente a situaciones especificas. El concepto de buenas
costumbres se atiende a una idea de “moral virtual” en el que la aplicacion del mismo
depende exclusivamente de la interpretacion del juez o quien haga sus veces (Hinestrosa,

1986, p. 25).
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Asi mismo, existen otros limites para la autonomia privada; el contrato de adhesion,
las condiciones negociales generales y el contenido normativamente impuesto. E1 contrato de
adhesion, obliga a la parte de un determinado contrato, a la celebracion del mismo bajo unas
condiciones y términos impuestos por la otra parte del contrato, impidiendo su manifestacion
de voluntad y limitando su autonomia negocial, obligandolo a cefiirse a unas condiciones
especificas. Las condiciones negociales generales limitan la autonomia de quien va a
contratar, puesto que, en condiciones de mercado, cuando una empresa tiene cierto
monopolio legal prepara formularios de cada clase de contrato que se va a utilizar,
volviéndose imposible para quien va a suscribir el contrato; discutir, corregir o adicionar el
contenido del mismo (Hinestrosa, 1986, pp.25-26). Estos limites no afectan al contrato de
compraventa de acciones, en el entendido que el mismo, necesariamente, implica una
negociacion entre las partes.

El concepto de contenido normativamente impuesto, por su parte, se refiere a que el
contenido del negocio juridico esta determinado por lo que las partes estipularon, salvo por
los preceptos que especificamente tengan una prohibicion legal, contrarien el orden publico o
las buenas costumbres (Hinestrosa, 1986, p.28). Las disposiciones particulares, incluidas por
las partes en cada contrato, se deben limitar al tipo de contrato que se va a suscribir y a los
efectos que se puedan desprender del mismo. Estas deben buscar la aplicacion de normas
especificas, aplicables a los efectos del contrato o que se desprenda de la celebracion del
contrato, para que este contemple todas las normas aplicables a esa operacion especifica
(Messineo, 1950, citado por Hinestrosa, 1986, p. 28). De esta forma, el Estado puede
intervenir limitando y dirigiendo la actividad particular de las partes por medio de la ley, los
actos administrativos o cualquier otro mandato imperativo, determinando el contenido sobre
el que las partes pueden negociar y disponer (Hinestrosa, 1986, pp. 28-29). En este sentido, se

impone por el Estado un contenido especifico, en el que:
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“(...) el ordenamiento impone una revision administrativa previa del contenido
negocial, vertido en formularios o modelos que quien ofrece los servicios respectivos
no puede lanzar al mercado y utilizar sino una vez tenga la aprobacion
correspondiente, pero sin que tal aprobacion implique certeza de legalidad de las
estipulaciones, comoquiera que ésta solamente la da la jurisdiccion y caso por caso,

pero no la administracion.” (Hinestrosa, 1986, p.29)

El Estado es quien se encarga de imponer el contenido negocial, lo que se conoce
como “economia controlada”, que busca el bienestar de los consumidores o de los usuarios de
bienes y servicios de cada sector econémico (Hinestrosa, 1986, p. 31). El ordenamiento
juridico colombiano contempla un régimen de inspeccion, vigilancia y control para las
sociedades nacionales, en cabeza del Presidente de la Republica y delegado, en razon del
objeto de cada sociedad, en diferentes Superintendencias (e.g. Superintendencia de
Sociedades, Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia Nacional de Salud,
Superintendencia de Vigilancia y Seguridad Privada). A modo de ejemplo, la Circular
Externa 029 de 2014 de la Superintendencia Financiera de Colombia establece, en la Parte I
Titulo I del Capitulo II, que “La transaccion de acciones de entidades vigiladas por la SFC
debe ser autorizada de manera previa por la SFC, so pena de ineficacia.” (Superintendencia
Financiera, 2014). En este sentido, las operaciones de fusiones y adquisiciones, incluyendo
las operaciones de compraventa de acciones, pueden requerir, en muchas circunstancias, la
necesidad de obtener autorizaciones gubernamentales sea para la cesion de licencias,
permisos u otras autorizaciones, o para la autorizacion de la operacion de compraventa de
acciones (ABA, 2010, pp.206 y 220).

Por otro lado, la economia colombiana, al ser una economia de mercado, requiere la
normalidad de las operaciones econdémicas y la proteccion del consumidor. En muchas

circunstancias una operacion de adquisicion de acciones puede generar un desequilibrio
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economico, afectacion a los derechos de los consumidores o un posible riesgo de monopolio
para la economia colombiana, imponiendo la necesidad a las partes, que sus operaciones se
adecuen a condiciones especificas de mercado y, por lo tanto, requieran autorizaciones
gubernamentales para su perfeccionamiento. En este sentido, los contratos de compraventa de
acciones deben buscar adaptarse a los impactos de cada operacion en el mercado, tanto para
obtener autorizaciones de entidades que ejercen funciones de inspeccidn, vigilancia y control,
como para acomodarse a las condiciones de cada sector econdmico y buscar una funcion
social donde se proteja al consumidor y a la sociedad de los efectos que se desprendan del

perfeccionamiento y ejecucion de cada contrato.

3.1.1. Deberes o Cargas derivadas de la autonomia privada.

En el ejercicio de la autonomia privada, y en complemento a sus limites, las partes
deben cumplir con unas cargas o deberes para la negociacion y autorregulacion de sus
intereses. Por lo tanto, habiendo escogido entre varios intereses particulares, las partes de
cada relacion juridica deben realizar determinados esfuerzos, sacrificios y actos para
vincularse en una relacion contractual sin afectar su habilidad negocial y la voluntad de su
contraparte, mientras persiguen sus intereses individuales (Hinestrosa, 1986, p. 35). Estas
cargas de la autonomia privada tienen como objetivo asegurar la validez del negocio juridico,
ya que sirven como lineamientos para que se alcance la finalidad que dio pie a la celebracion
del negocio juridico. Dentro de las cargas de la autonomia de la voluntad, se encuentran la
carga de legalidad, la carga de claridad, la carga de lealtad y correccion y la carga de
diligencia, entre otras, especialmente relevantes para las etapas precontractual, contractual y
post contractual del contrato de compraventa de acciones.

El cumplimiento de los limites de la autonomia privada por las partes genera que los
efectos de cada contrato se consideren validos, por lo que las partes de cada relacion

contractual deben cumplir con los mismos para poderse obligar (Hinestrosa, 1986, p. 36). De
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esta manera, el deber de cumplir con los limites de la autonomia juridica crea en los sujetos
de cada relacion contractual una carga o deber de legalidad. La carga de legalidad se refiere a
que para que un negocio juridico pueda producir todos sus efectos, el mismo debe haberse
celebrado de conformidad con la ley y por lo tanto, debe haber cumplido con todos los
presupuestos de validez, como establece el articulo 1602 del C.C., “Todo contrato legalmente
celebrado es una ley para los contratantes, y no puede ser invalidado sino por su
consentimiento mutuo o por causas legales.” (Codigo Civil, 1873). Es asi como las partes de
cualquier relacidon contractual se encuentran en el deber de obrar conforme a lo dispuesto en
el ordenamiento juridico, es decir, que deberan utilizar medios idoneos para la integracion del
supuesto de hecho legal dentro del negocio particular que pretenden autorregular. En otras
palabras, todo negocio juridico debe ser celebrado de conformidad con el ordenamiento
juridico para que se pueda entender que el mismo fue validamente celebrado y, por lo tanto,
pueda convertirse en ley para las partes (Hinestrosa, 1986, p. 36).

Ahora bien, la carga de legalidad se materializa en el momento en el que se efecttie la
negociacion y la redaccion de las disposiciones particulares que regiran la relacion
contractual de las partes en el contrato de compraventa de acciones, puesto que, como se
expondra mas adelante, algunas de las clausulas pueden ver su validez cuestionada debido a
sus connotaciones dispositivas, entre las que se pueden destacar las cldusulas modificatorias
de responsabilidad. Por lo anterior, al pactar clausulas dispositivas y posiblemente limitativas
de los derechos de las partes, es necesario verificar que su estipulacion sea clara 'y que
adicionalmente, busque una aplicacion de las anteriores conforme al ordenamiento juridico,
sin considerarse como abusivas y por tanto anulables para todos los efectos. Por lo tanto, es
importante que al tomar clausulas de los contratos de adquisicion utilizados tradicionalmente

por el common law y regulados bajo disposiciones particulares de otros ordenamientos
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juridicos, estas sean ajustadas al ordenamiento juridico colombiano llevando a cabo un
estudio previo de validez.

En este sentido, de los limites de la autonomia privada y la autorregulacion de las
partes, surge también para las partes una carga de claridad, en virtud de la cual, las partes
deberan plasmar su voluntad de tal forma que se direccione la redaccion a lo que ellas
esperan, siendo esta clara, precisa y univoca (Montoya 2015, p. 51). Esta carga busca que no
surja ninguna controversia sobre la redaccion o interpretacion de alguna de las clausulas que
va a regir la relacion de las partes en el contrato, pues las mismas buscan que se encuentre
incorporado el caracter volitivo de las partes, siendo necesario que la redaccion de estas sea
clara (Montoya 2015, p. 51). En otras palabras, es importante que las partes fijen de una
manera inequivoca y reconocible, el valor vinculante del negocio que se celebra y los efectos
que este produce sobre las partes (Messineo, 1950, citado por Hinestrosa, 1986, p.36). En el
contrato de compraventa de acciones cobra especial importancia esta carga en la cldusula de
declaraciones y garantias y las cldusulas de limitacion de responsabilidad.

De la autonomia privada se desprende también la carga de lealtad y correccion que
implica para las partes el deber de obrar o comportarse de buena fe en las diferentes etapas de
la celebracion del negocio juridico; es decir, antes, durante y después de su ejecucion. En el
desarrollo de la operacion, surge para las partes el deber de actuar de manera solidaria y en
beneficio de los intereses de su contraparte, hasta el limite de sus propios intereses. Lo
anterior implica, “no suscitar intencionalmente una falsa confianza (en la otra parte), no
especular con una falsa confianza y no desconocer la confianza que razonablemente se ha
generado en la otra parte” (Bianca, 2007, citado por Linares Durdn, 2014, p. 12).

Finalmente, la carga de sagacidad y advertencia, también conocida como la carga de
diligencia, implica a las partes de todo negocio juridico, el deber de obrar con prudencia y

cuidado durante las etapas precontractuales, contractuales y post contractuales de su relacion
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juridica en el entendido que “(...) la parte que lo emplea se ve obligada a soportar, ella sola,
el dario de la inercia o negligencia propia; cuanto le es imputable (autorresponsabilidad)
(...)” (Messineo, 1950, citado por Hinestrosa, 1986, p. 36). Las partes de toda relacion
contractual deben emplear un ejercicio vigilante de la autonomia, en el sentido que, aunque el
derecho contempla un beneficio para cada individuo de regular sus propias relaciones
juridicas, este contempla también que las partes pueden llegar a verse en la necesidad de
soportar riesgos al suscribir cualquier negocio juridico. De esta forma, a las partes se les
impone una carga de responsabilidad propia para que ellas mismas no sufran ningtin dafio
particular derivado de su propia negligencia al suscribir condiciones contractuales que
puedan llegar a ser contrarias a su interés individual (Betti, s.f, citado por Hinestrosa, 1986, p.
36).

Teniendo en cuenta que, a diferencia de muchos otros negocios juridicos, el contrato
de compraventa de acciones versa sobre un objeto del que se desprenden una serie de
obligaciones, efectos y posibles riesgos subyacentes, es tradicional y recomendable llevar a
cabo un proceso de debida diligencia. En el entendido que, al suscribir cualquier negocio
juridico, las partes deben soportar riesgos adversos a si mismos, y soportar cualquier efecto
derivado de su negligencia, surge en cabeza de las partes el deber de obrar con diligencia.

Es asi como la debida diligencia para el contrato de compraventa de acciones tiene la
finalidad de analizar diferentes aspectos de la compafiia cuyas acciones son objeto del
contrato, para verificar el estado funcional y operacional de la compafiia y todos los efectos
que posiblemente impacten al comprador al suscribir el contrato. De esta manera, al cumplir
con la carga de sagacidad en la etapa contractual, también se les dara a las partes, la
posibilidad de mitigar los efectos negativos que puedan impactarlos tras la suscripcion del

contrato, razon por la cual las partes buscan autorregular todas las disposiciones relativas a
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esto en el contrato, las posibles contingencias a las que se podran ver sujetos y los impactos

que tendran los mismos sobre ellos.

3.2. Principio de Obligatoriedad.

El principio de obligatoriedad, definido por el adagio, pacta sunt servanda, establece
que todo contrato celebrado sera ley para las partes y se encuentra consagrado en
ordenamiento juridico en el articulo 1602 del C.C. Las disposiciones establecidas por las
partes de cada relacion contractual se entienden como firmes y obligatorias una vez el
contrato determinado haya sido legalmente celebrado y haya cumplido con los requisitos de
validez que consagra el ordenamiento juridico. Una vez se acuerda y suscribe cada negocio
juridico, éste se convertira, como se ha establecido en este texto, en obligatorio para las partes
y por lo tanto, buscara generar las obligaciones pactadas y reguladas expresamente en €l por
las partes, pero adicionalmente, de forma complementaria y supletoria, las que emanan de la
ley (Hinestrosa, 2001, p. 34-35). En otras palabras, y haciendo referencia al articulo 1603 del
C.C. y al articulo 871 del C.Co., el ambito de aplicacion del principio de obligatoriedad es
extensivo, pues se establece para, no solo a lo pactado expresamente por las partes, sino
también a las normas supletorias y elementos de la naturaleza del tipo de contrato que sea
celebrado por las partes.

Es posible que, en el desarrollo de la operacion, sea en su etapa contractual o en su
etapa post contractual, surjan eventualidades o contingencias que afecten a las partes, por lo
que, es recomendable que estas situaciones se regulen o mitiguen en el contrato. Es asi como
las partes deben prever soluciones para identificar una posible situacion adversa, por lo que
se utilizan diferentes tipos de clausulas: modificatorias de responsabilidad, mecanismos para
ajuste de precio, indemnidades, declaraciones y garantias, entre otras, que puedan ser

exigibles entre las partes en virtud del principio de obligatoriedad.
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3.3. Principio de Relatividad

El principio de relatividad establece que los efectos de la autonomia privada solo
vinculan a los sujetos que participan en el ejercicio de ella y estos, por regla general, no
podran afectar a terceros (Montoya, 2015, p. 56). En este sentido, las partes de cualquier
relacion contractual sdlo podran negociar y pactar estipulaciones que afecten directamente
sus intereses, creando normas que regulen su relacion especifica, sin poder pactar normas que
regulen o afecten derechos de otros. De forma excepcional las partes podran pactar
condiciones para un tercero que no haga parte de la relacién contractual. En este sentido, por
ejemplo, el articulo 1506 del C.C. establece que:

“Cualquiera puede estipular a favor de una tercera persona, aunque no tenga

derecho para representarla; pero solo esta tercera persona podra demandar lo

estipulado; y mientras no intervenga su aceptacion expresa o tdcita, es revocable el
contrato por la sola voluntad de las partes que concurrieron a él (...).” (Cédigo Civil,

1873).

Por lo tanto, se establece una manera de vincular terceros a relaciones particulares
solo cuando los efectos sean positivos para tal parte. Los efectos de la autonomia privada solo
vinculan a los sujetos que manifiestan su voluntad para darse normas que los afecten a ellos
mismos (Montoya, 2015, p. 56). De esta forma es pertinente mencionar que, en la gran
mayoria de casos, los contratos de compraventa de acciones se suscriben entre un comprador
que pretende adquirir la propiedad sobre una parte alicuota de una sociedad especifica, y un
vendedor que pretende vender sus acciones y lo vuelven titular de esa parte alicuota de la
sociedad y de los derechos que se desprenden de esa participacion. En este entendido,
menciona la Superintendencia de Sociedades mediante Oficio 220-057416 del 14 de marzo

de 2017, que:
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“Asi las cosas, las condiciones de la negociacion de las acciones, son del resorte
exclusivo de los particulares, quienes en desarrollo de la autonomia de la voluntad
privada, pueden y deben acordar libremente los términos economicos de las mismas,
atendiendo que la operacion como tal, procede cuando asi lo deciden previamente
tanto el vendedor como el comprador, toda vez que es un acuerdo en el que no
intervienen ni el mdximo organo social ni la junta directiva de la compariia
respectiva, ni ninguna autoridad, ya que son terceros ajenos por completo a dicha
negociacion.” (Superintendencia de Sociedades, 2017).

Es usual que en ocasiones la parte vendedora no posea una participacion mayoritaria
en la sociedad sobre la que se pretende vender las acciones en concreto, por lo que las partes
del contrato en especifico no podran pactar decisiones particulares que deben ser tomadas por
dicha sociedad, entendiéndose esta como un tercero para la relacion en concreto. Por lo
anterior, en muchas ocasiones, las partes pactan que hardn sus mejores esfuerzos para
ejecutar decisiones en concreto en la asamblea de accionistas, como reformas estatutarias,
remociones de administradores, renuncias al derecho de preferencia, entre otras, o
simplemente para causar que la sociedad cumpla determinados presupuestos de la relacion
contractual, al no poder obligarla directamente (ABA, 2010, pp. 211 y 224). Por lo anterior,
en muchos casos surge la necesidad de, adicionalmente al contrato de compraventa de
acciones, suscribir como documento accesorio, un acuerdo de accionistas.

Adicionalmente, por cuestiones relacionadas con el principio de relatividad, en
muchos casos, las partes del contrato prefieren incluir también a la sociedad a la que
corresponden las acciones como parte del contrato, para que estas puedan tener control mas
directo sobre la compaiia y sus actividades. Si la compafiia se entiende como parte del
contrato, se podria obligar a la misma a cumplir unas condiciones precedentes particulares o,

incluso, otorgar ciertas declaraciones y garantias. De esta forma, el comprador podria buscar
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directamente a la compaiiia para reclamar el cumplimiento de cualquier obligacion o

cualquier indemnidad por incumplimiento de declaraciones y garantias (ABA, 2010, p. 11).

3.4. Principio de Consensualidad.

La consensualidad es un principio que rige la celebracion de los contratos sin importar
si son de naturaleza civil o comercial. Este principio se constituye como uno de los pilares de
los negocios y de las operaciones de adquisicion, ya que s6lo podran ejecutarse en la medida
que la voluntad de las partes intervinientes coincida. El articulo 824 del C.Co. establece que,
para que el contrato se perfeccione, basta con el simple acuerdo entre las partes, bien sea de
manera verbal o escrita:

“Los comerciantes podran expresar su voluntad de contratar u obligarse
verbalmente, por escrito o por cualquier modo inequivoco. Cuando una norma legal
exija determinada solemnidad como requisito esencial del negocio juridico, este no se
formard mientras no se llene tal solemnidad.” (Codigo de Comercio, 1971).

Con respecto a la consensualidad del contrato de compraventa de acciones, dice la
Sala de Casacion Civil en la sentencia 11001-3103-023-1997-04959—01 del 16 de diciembre
de 2013, que:

“’(...) como se trata, de un contrato consensual, bastaba para su perfeccionamiento
la sola exteriorizacion del consentimiento de las partes, como lo ordena el numeral
(4° del articulo 89 de la Ley 153 de 1887). (paréntesis fuera del texto, derogado por
el articulo 1611 del C.C.)” (Corte Suprema de Justicia, Sala de Casacion Civil,
11001-3103-023-1997-04959—01, 2013)°.

Para el perfeccionamiento del contrato de compraventa de acciones, basta que las

partes manifiesten y den a conocer su consentimiento, generando aceptacion en su

3 Litigio entre Banco Superior Superbanco S.A. y Promotora de Inversiones Superior S.A. y Compaiiia Colombiana
Automotriz S.A. e Industrias Kapitol S.A.
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contraparte. A pesar de lo anterior, tradicionalmente se utiliza que las partes, para facilitar el
componente probatorio de la relacion contractual y para generar efectos de oponibilidad,
sometan el contrato a la formalidad de un documento privado que se entiende perfeccionado

una vez el mismo sea suscrito por las partes.

3.5. Principio de Buena Fe.

El principio de buena fe cuenta con sustento constitucional en el articulo 83 de la
Constitucion Politica que establece que “Las actuaciones de los particulares y de las
autoridades publicas deberan ceiiirse a los postulados de la buena fe, la cual se presumird en
todas las gestiones que aquellos adelanten ante éstas. ”’(Const., 1991, art. 83). De igual
manera, la buena fe es un principio rector tanto en la legislacion civil, en articulo. 1603 C.C.,
como en la legislacion comercial, en el articulo. 863 del C.Co., para la etapa precontractual, y
el articulo 871 del C.Co, aplicable a la suscripcion y ejecucion del contrato. La buena fe
presupone que los sujetos intervinientes en un negocio juridico deben actuar sin la intencién
de causar un dafio o un perjuicio a su contraparte.

El articulo 871 del C.Co. establece que “Los contratos deberan celebrarse y
ejecutarse de buena fe y, en consecuencia, obligardan no solo a lo pactado expresamente en
ellos, sino a todo lo que corresponda a la naturaleza de los mismos, segun la ley, la
costumbre o la equidad natural”. De esta manera, el deber de obrar con buena fe se
materializa para la totalidad de la relacion contractual, desde su fase precontractual hasta su
etapa post contractual y, por lo tanto, su aplicacién no puede fragmentarse (Montoya, 2015,
p. 53).

Debido a esto, y entendiéndose también como una exteriorizacion de las cargas de la
autonomia de la voluntad, las partes tienen el deber de aportar informacion verdadera y

precisa, para que el negocio se lleve a cabo de la manera mas transparente posible y que éste
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no se celebre con base a informacion no correspondiente o sobre una falsa nocion de

confianza.

3.6. Principio de Diligencia o Sagacidad.

El principio de diligencia se manifiesta también como una carga derivada de la
autonomia privada y como una manifestacion del principio de buena fe, por lo que se deben
tener en cuenta las particularidades mencionadas en los puntos anteriores. En este sentido, las
partes de cualquier relacion contractual, en el ejercicio de la autonomia privada, deben actuar
con cuidado y prudencia durante toda la relacion, desde la fase pre negocial, al acordar el
contenido del contrato, durante su fase de ejecucion y en la etapa post contractual (Montoya,
2015, p. 54). A pesar de lo anterior, el principio de diligencia cobra especial importancia en la
fase pre contractual, puesto que en caso obrar de forma negligente, se tendrian que asumir los
riesgos que por culpa propia se causaron al momento de perfeccionar y ejecutar el contrato,
entendiendo que nadie puede alegar en su favor su propia torpeza, culpa o, en otras palabras,
su actuar negligente. ©

El principio de diligencia tiene estrecha relacion con el deber de los administradores,
consagrado en los articulos 22 a 25 de la ley 222 de 1995 y en el articulo 200 del C.Co.
Conforme el articulo 22 de la ley 222 de 1995, se espera que los administradores de todas las
sociedades actiien con la diligencia de un buen hombre de negocios, buscando los intereses
de la sociedad y teniendo en cuenta los intereses de los asociados. En este sentido, para llevar
a cabo cualquier operacion de adquisicion sobre las acciones de una determinada sociedad, se
debe tener en cuenta que las operaciones empresariales de cada compaiia pueden variar en su
conduccion del negocio. Las partes deben actuar como un buen hombre de negocios,

estudiando la manera como funciona la compafiia en concreto, verificando los efectos que se

6 “(...) nadie puede alegar en su favor su propia torpeza o culpa, (...), no puede posteriormente invocar su propia

culpa o negligencia, para aducir que se le vulnera su derecho (...).” (T-276 de 1995 y Sentencia T-332/94)
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derivan de la operacién y las posibles contingencias que pueden materializarse después de
suscribir el contrato. Por lo anterior, como se ha descrito anteriormente, las partes suelen

llevar a cabo procesos de debida diligencia.

4. Elementos Esenciales en el Contrato de Compraventa de Acciones.

Como todo contrato de compraventa, los elementos esenciales del contrato de
compraventa de acciones son el precio y la cosa. En este sentido, en principio, el contrato
buscaré regular el precio y la cosa, asi como todas las condiciones econdémicas que podran
tener incidencia en la operacion, especificando que las acciones y el precio de compra seran
transferidos por las partes, junto con otros documentos que se comprometen a entregar (ABA,
2010, p. 45). Las partes establecen que el vendedor se obliga a transferir una cantidad de
acciones de la compafiia al comprador y el comprador se obliga a pagar un precio por esas
acciones, (sin perjuicio que el comprador pague las acciones con otra prestaciéon, como por
ejemplo, acciones de su propia compafia, pero en este caso, se podria interpretar que el
contrato dejaria de ser un contrato de compraventa y por tanto, no es objeto de estudio en este
trabajo).

En este orden de ideas, a pesar de ser un contrato puro y simple, en el entendido que se
perfecciona con el simple acuerdo de las partes y las obligaciones son exigibles de forma
inmediata, dichas obligaciones principales suelen modalizarse para que su exigibilidad esté
sometida al acaecimiento de unas condiciones suspensivas. En razon de esto surge la
distincion entre la fecha de firma y la fecha de cierre explicada anteriormente. Asi mismo,
para cumplir su prestacion de transferir los titulos accionarios a los compradores, los
vendedores deben ejecutar una serie de acciones, sobre las que es usual que se pacten
disposiciones adicionales (A. Davies., A. Levy., 2020, p. 31). En este sentido, se deberan
transferir los nuevos titulos representativos de las acciones emitidos a nombre de los

compradores como nuevos accionistas y deberd llevarse a cabo el registro de los compradores
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en el respectivo libro de registro de acciones, de conformidad con el articulo 406 del C.Co.,

para que la negociacion produzca efectos respecto de la sociedad y de terceros.

4.1. Cosa.

Como se ha mencionado anteriormente, los vendedores se obligan a traditar las
acciones de la compaiiia target. De esta forma, entendiendo que las acciones son titulos
valores nominativos, el traspaso de su propiedad, a pesar de perfeccionarse con la entrega del
titulo endosado, para que sea oponible, de acuerdo con el articulo 406 del C.CO., debe ser
inscrito en el libro de registro de acciones de la compaiiia, y los certificados de las mismas
deben reflejar quién es su titular. Es asi como, una vez perfeccionado el traspaso de las
acciones por los vendedores, los compradores se reputaran para todos los efectos, como
accionistas de la compaiia target de la operacion

Asi mismo, puede ocurrir que, de acuerdo con las condiciones particulares de cada
operacion, para entenderse que las acciones fueron transferidas en su totalidad, los
vendedores se podran obligar a ciertas prestaciones adicionales y a entregar ciertos
documentos adicionales (ABA, 2010, p. 60). Es posible, que la transferencia de las acciones
esté sujeta, por ejemplo, a un derecho de preferencia en su negociacion, en el evento en que
los estatutos de la compaiiia target lo dispongan de acuerdo con el articulo 407 del C.Co., o
cualquier derecho especificamente pactado en el interés de uno de los accionistas de la
compaiiia target a través de un acuerdo de accionistas (e.g. drag along, tag along), por lo que,
el comprador podra haber pedido una renuncia formal o incluso el ejercicio de estos
derechos, buscando garantizar que reciba la totalidad de las acciones suscritas y en

circulacion de propiedad del vendedor o vendedores en la sociedad.
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4.2. Precio.

La regulacion del precio, aunque en principio parece un tema sencillo para cualquier
contrato de compraventa al ser un elemento de su esencia, para el contrato de compraventa de
acciones, este se puede volver un poco mas complejo, puesto que deben considerarse
diferentes factores. Al ser el precio un elemento de la esencia del contrato, conforme al art.
920 del C.Co, las partes deben convenir el precio o, en su defecto, pactar la forma en la que
se determinard el mismo, so pena de que el contrato sea inexistente. Como se ha mencionado
en varias ocasiones, es dificil valorar una compaiiia en un momento de tiempo especifico y
por tanto valorar el precio de sus acciones. El profesor Francisco Reyes Villamizar (2016)
indica que existen diferentes métodos de valoracion de companias, dentro de los que destaca
los siguientes:

“1) El precio de mercado (que se determina por el libre juego de oferta y la

demanda);

ii) El valor en libros (que resulta de sustraer al valor historico de la depreciacion

acumulada);

iii) El valor de liquidacion o venta (de los activos sociales),

iv) el valor de la empresa en marcha (formula ecléctica que combina las variables

anteriores, precio de mercado, dividendos y utilidades, valor de activos y la

naturaleza de la empresa).

Puede también pensarse en una combinacion de todos o de algunos de los métodos

anteriores. (...)” (p. 154)

En este sentido, gran parte de la valoracion depende de las condiciones del negocio y
del giro ordinario de la compaiiia target. Vale destacar que es parte de la naturaleza
empresarial que el patrimonio y la valoracion de una compaiiia no sean constantes, sino

cambiantes, razon por la cual las partes buscan implementar mecanismos y fechas de corte
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para, entre otros, preparar estados financieros para regular la determinacion del valor de la
compaiiia target en una fecha especifica, sin perjuicio que se pueda acordar un precio
determinado a discrecion de las partes. El monto y la forma de pago del precio en el contrato
de compraventa de acciones puede depender de varios factores en atencion de lo que pacten
las partes, incluyendo el rendimiento, el desarrollo de los negocios, el valor de la propiedad
intelectual, o en general, las condiciones financieras de la compafia (e.g. capital de trabajo,
EBITDA, ingresos). Asi mismo los hallazgos de la debida diligencia, los efectos tributarios
que la operacion pueda tener en la compaiia y las posibles pérdidas a las que pueda estar
eventualmente sujeto el comprador por consumar la transaccion pueden afectar el precio de
compra (ABA, 2010, pp. 50 - 56). En este sentido, y para cumplir con las disposiciones del
articulo 920 del C.CO., las partes suelen incluir definiciones concretas de los mecanismos de
valoracion o los principios contables para facilitar a las partes cualquier cuantificacion o
valoracion de las acciones.

Por lo anterior, se suele incluir una disposicion relacionada con los principios
contables que se utilizaran para efectos de la operacion, incluyendo como se valoraréan las
acciones de la compaiiia target. Es usual que las partes utilicen los estandares contables
aplicables en Colombia, IFRS o NIIF consagrados a partir de la Ley 1314 de 2009 y
aplicables a la Compafiia. A pesar de esto, en la medida que estas valoraciones solo tendran
efectos entre las partes, éstas pueden pactar cualquier otra disposicion que consideren
apropiada para valorar los activos de la compaifiia y por tanto determinar un precio.

Es importante mencionar que, en gran medida, el valor del precio de compra que se
pagara por las acciones puede condicionarse a ciertos rendimientos de la compaiiia, nimero
de ingresos, patrimonio neto, EBITDA, capital de trabajo y cualquier estandar que puedan
acordar las partes y que sea acorde con el negocio que desarrolla la compaiiia target (ABA,

2010, p. 65). Por lo anterior, establecer los instrumentos o mecanismos de valoracion
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utilizados para este propodsito e incluso proponiendo ejemplos a través de una definicion a lo
que se entendera como principios contables aplicables o mecanismos de valoracion, puede
facilitar el entendimiento de las partes y evitar controversias sobre el precio de compra o sus
respectivos ajustes. En muchas ocasiones, es usual que las partes establezcan incluso anexos
al contrato de compraventa de acciones para ejemplificar como se calcularan estos valores,
para cumplir el propdsito antes mencionado.

Sin perjuicio de la generalidad de lo anterior, la discusion sobre la metodologia y
maneras de valorar las acciones en las transacciones de fusiones y adquisiciones es un asunto
de indole financiero y no juridico, que por lo general se lleva a cabo por banqueros de
inversion, razon por la que este trabajo se limitard a mencionar su regulacion contractual.

La determinacion del precio de la operacion puede ademads tener efectos importantes
desde el punto de vista tributario. En el articulo 90 del Estatuto Tributario’, se regula la forma
en la que se debe determinar la renta bruta en la enajenacion de acciones. Al momento de
enajenar las acciones, surge una presuncion de derecho con respecto al precio de
transferencia, en el sentido que éste no puede ser inferior al valor intrinseco de las acciones
incrementado en un 30%, (entendiendo por valor intrinseco de las acciones, el resultado de
dividir el patrimonio de la compafiia sobre el numero de acciones de la misma). Sin perjuicio
de lo anterior, la DIAN podré acudir a diferentes métodos de valoracion, como el de flujos
descontados a valor presente o el de EBITDA con el fin de determinar si el precio cumple

con lo dispuesto en el articulo. De no ser asi, el funcionario que esté adelantando el proceso

7 Articulo 90: “(...)Sin perjuicio de lo previsto en este articulo, cuando el activo enajenado sean acciones o cuotas
de interés social de sociedades o entidades nacionales que no coticen en la Bolsa de Valores de Colombia o una de
reconocida idoneidad internacional segun lo determine la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), salvo
prueba en contrario, se presume que el precio de enajenacion no puede ser inferior al valor intrinseco incrementado en un
30%. Lo anterior sin perjuicio de la facultad fiscalizadora de la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), en
virtud de la cual podra acudir a los métodos de valoracion técnicamente aceptados, como el de flujos descontados a valor
presente o el de multiplos de EBITDA.” (Decreto 624, 1989, art. 90)
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de fiscalizacion respectivo, podra rechazarlo y sefalar un precio de enajenacion acorde con la
naturaleza, condiciones y estado de la operacion.

Sin perjuicio de esta salvedad, la manera de valorar las acciones y de determinar el
precio del contrato, depende de la negociacion de las partes y el acuerdo final de las mismas
en observancia de lo anteriormente mencionado. Los métodos de pago pueden incluir tantas
combinaciones 0 mecanismos como las partes deseen, (e.g. pago en efectivo, deuda). Asi
mismo, las partes pueden incluir garantias para asegurar estos pagos 0 mecanismos que
permitan llevar a cabo ajustes al precio de compra con base a eventos concretos o situaciones
financieras determinadas por las partes. De esta manera, podran pactar el precio de compra y

regular los métodos de pago, de conformidad con sus intereses.

4.2.1. Forma de pago.

La forma de pago puede hacerse como las partes lo acuerden después de negociar,
pero tradicionalmente, considerando que en muchas ocasiones puede haber mas de un
comprador o mas de un vendedor que deba pagar o recibir el precio de compra, se puede
nombrar un representante. Este representante permitira llevar a cabo los pagos de una manera
mas facil, puesto que, en caso de ser varios compradores, se podra ejecutar un solo pago, o en
caso de ser varios vendedores, se podra pagar la totalidad a un solo vendedor, quien se
encargara de distribuir el valor a prorrata de la participacion de cada uno de los vendedores
en el capital de la compaiia target (ABA, 2010, p. 52).

En esta linea de ideas, es usual que no se pague la totalidad del precio de compra de
contado, puesto que, como usualmente el precio en estos contratos es una suma alta, las
partes acuerdan los pagos en cuotas. Esto es importante porque junto a los pagos a plazos, se
suele pactar también que los compradores constituyan garantias a favor de los vendedores. De
esta manera los vendedores no solo quedaran en posicion de acreedores del pago del contrato,

sino que tomaran la posicion de acreedores a una deuda, lo que implica que estos pueden
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negociar obligaciones adicionales en su beneficio (e.g. garantias de pago, pagarés en blanco,
fiadores, deudores solidarios), para garantizar o facilitar el pago de la totalidad del precio de
compra (ABA, 2010, p. 50).

Para facilitar el pago del precio de compra, los vendedores pueden optar por la
alternativa de utilizar pagarés en blanco como instrumentos de cobro de las cuotas de pago
del precio de compra o de requerir garantias del pago del precio de compra. Los pagarés en
blanco pueden ser altamente beneficiosos para el vendedor, pues de esta manera el precio de
compra puede devengar intereses y dichos instrumentos pueden facilitar al vendedor la
aceleracion del pago de la obligacion en caso que los compradores incumplan el pago de sus
cuotas. De igual forma, establecer garantias a favor de los vendedores puede ser beneficioso
en la medida que en caso de incumplimiento, los vendedores puedan hacer exigible el pago
de la obligacion con ciertos activos del comprador, incluyendo, por ejemplo, las acciones que
se estan adquiriendo, los intangibles de la compaiiia target o cualquier otro activo de los
compradores de interés de los vendedores.

Otro método por el que las partes pueden inclinarse al momento de determinar la
forma de pago es acordar que parte del precio sea imputable a obligaciones accesorias al
contrato, diferentes al pago de las acciones. Parte del precio se puede usar para pagar la
contraprestacion de, por ejemplo, obligaciones de no competencia (non-compete), contratos
de arrendamiento, licencias de propiedad intelectual de los vendedores o incluso a
obligaciones que permitan transitoriamente cambiar la operacion negocio de los vendedores
al negocio de los compradores, entre muchas otras posibilidades.

El pago del precio de compra puede estar sujeto a muchas condiciones ajenas a las
partes, e.g. canalizacion de divisas, pago de deudas de la compaiiia, impuestos, pagos a
cuentas de compensacion y muchas circunstancias que necesitaran esfuerzos adicionales del

comprador para ejecutar su prestacion. Para facilitar el pago de la obligacion y tener claridad
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sobre el asunto, las partes suelen acordar como anexo al contrato, un memorando que
describa el flujo de los fondos, donde se describe la imputacion de cada uno de los pagos, las
cuentas a donde se debe pagar a los vendedores, las obligaciones subsecuentes y cualquier
otra circunstancia relacionada con el pago, para que en el momento de efectuar el pago, el

mismo se haga sin inconvenientes.

4.2.2. Ajuste de Precio.

Como se ha mencionado, valorar una compafia no es tarea facil, por lo que
usualmente, a pesar de establecer mecanismos para su valoracion a la fecha de cierre, las
partes suelen pactar adicionalmente, disposiciones para que a la fecha de cierre o con
posterioridad a la misma, se modifique el precio de compra. Estos mecanismos permiten a las
partes asegurar que el precio de compra refleje con exactitud cualquier referencia financiera
acordada por las partes. Esta disposicion por lo general se pacta para beneficiar a ambas
partes, puesto que el precio puede ajustarse a favor de cualquiera de las dos, disminuyendo o
aumentando, sin perjuicio que se establezcan limites al monto méximo que se puede ajustar.

De esta forma, el monto de ajuste depende de un célculo determinado de conformidad
con las condiciones metodologias y principios contables que las partes pacten, que
usualmente se llevan a cabo con la preparacion de estados financieros calculados a la fecha
de cierre y comparados con otros momentos precisos de corte, a disposicion de las partes.
Los métodos de valoracion y ajuste de precio se limitan a la imaginacion de las partes en el
contrato. Existen varias circunstancias que pueden afectar esto, incluyendo las condiciones de
la industria, las condiciones financieras de las partes, la situacion de la compaiiia que se
adquiere y muchas otras circunstancias como antes se menciond. De forma similar, el calculo
del ajuste de precio puede depender también de la estructura de la operacion, teniendo en
cuenta que usualmente se utilizan mecanismos financieros tradicionales como el capital de

trabajo, el patrimonio de la compaiiia, ingresos, inventario, produccion, el EBITDA
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(beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones), entre otros (ABA,
2010, p. 64).

Es importante que las partes pacten también un procedimiento para llevar a cabo el
ajuste del precio, debido que es posible que las partes entren en un conflicto si el ajuste del
precio no los beneficia directamente. Nuevamente, aqui entra en juego la importancia de
definir adecuadamente los estdndares de contabilidad que se utilizardn por las partes para
determinar las valoraciones necesarias en el contrato. Los estados financieros usualmente son
preparados por quien tiene acceso directo a la compaiiia, por lo que en una etapa post cierre,
seria el comprador. De esta manera, en principio, el vendedor deberia partir de la buena fe de
los compradores en la preparacion de estos, pero se deberia negociar la posibilidad para que
los vendedores puedan revisar los estados financieros o el calculo del ajuste del precio y en
caso de no estar de acuerdo, permitirles contradecir y preparar su propia valoracion. Es asi
como se permitiria un debido proceso en los mecanismos de ajuste de precio y como se
buscaria dirimir posibles disputas.

A pesar de lo anterior, es posible que en ciertas circunstancias las partes no lleguen a
un acuerdo frente al procedimiento para llevar a cabo el ajuste del precio, razén por la cual es
posible pactar que sea un tercero quien resuelva los conflictos derivados del ajuste.
Usualmente se pacta que, si las partes no logran llegar a un acuerdo en un tiempo
determinado, el tercero que nombren para resolver el conflicto sea un contador que se
encargue de calcular el ajuste desde un punto de vista independiente y objetivo.

Como se ha mencionado ya en varias ocasiones, este proceso no es una regla general, y no es
necesario incluirlo dentro del contrato de compraventa de acciones. Sin embargo, es un
mecanismo que las partes suelen pactar para prevenir posibles confrontaciones y permitir una
solucién objetiva a un posible evento litigioso sin acudir al juez o auxiliares de justicia para

resolver el conflicto.
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4.2.3. Mecanismos de ajuste de precio.

A continuacidn, se exponen brevemente algunos de los mecanismos de ajuste de
precio mas recurrentes en las practicas de M&A en el common law, los cuales podran ser

utilizados por las partes en el contrato para ajustar el precio de compra de la transaccion.

4.2.3.1.  Earnout.

El earnout es una disposicion de ajuste de precio que puede ser pactada por las partes,
para que el pago total esté supeditado a una porcion contingente de rendimientos financieros
de la compaiiia (e.g. ventas brutas, EBITDA, ingresos, ganancias). De esta manera, un
earnout permite al comprador tener seguridad sobre el crecimiento financiero de la compania
que adquiere, en la medida que se paga una porcidn inicial del precio de compra en la fecha
de cierre y el monto restante se paga con posterioridad y sujeto a los beneficios financieros
que obtenga el comprador como nuevo accionista de la compaiiia, siendo asi un pago
contingente que se debe “ganar” (earn) el vendedor con base a los rendimientos de la
compafiia. El vendedor asegura también los beneficios que pudo haber obtenido de haber
seguido siendo accionista de la compafia, como pago. En este sentido puede ocurrir que el
pago de dicha suma contingente pueda llegar a hacerse a favor del comprador o del vendedor
en la medida que se haya llegado a esa meta financiera planteada (Kohers, N., Ang, J., 2000,

p. 445).

4.2.3.2.  Holdback.

El holdback es una porcion del precio de compra que los vendedores no pagan en la
fecha de Cierre. Puede ser usual que las partes decidan pactar que el comprador “retiene”
(holds) una porcion del precio de compra para que una vez se cumplan unas condiciones, la
porcion del precio que retuvo el comprador sea pagada al vendedor. Es usual que estas

disposiciones se paguen con relacion a eventos en que la compaiiia puede verse afectada y
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que estan prontos a resolverse con posterioridad a la fecha de cierre, generando un perjuicio
al futuro comprador (e.g. posibles sanciones a la compaiia, litigios pendientes, capital de
trabajo) (A. Davies., A. Levy., 2020, p. 25). Por ejemplo, puede ocurrir que la compaiiia
target esté pendiente de una sancidn por alguna Superintendencia, en este sentido, el
comprador podra requerir que el monto de dicha sancion se omita del precio de compra, pero
el vendedor podra querer ese valor adicional, por lo que podré buscar en las negociaciones
que el pago de dicho monto esté sujeto a la no imposicioén de dicha sancidn y se pague o no
una vez haya certeza (A. Davies., A. Levy., 2020, p. 25).

En esta medida, se diferencian un earnout y holdback, en el entendido que el earnout
se suele referir al rendimiento financiero de la compaiiia y su desarrollo con posterioridad a la
fecha de cierre y el holdback se refiere a asuntos que tengan impactos en la compaiiia y se
resolveran con posterioridad al cierre.

Es importante que las partes tengan claridad sobre las reglas contables que utilizaran
para estos efectos y que acuerden las metodologias de calculo, evitando posibles

controversias.

4.2.3.3. Escrow para Ajuste de Precio.

Un escrow puede utilizarse con distintas finalidades como sera descrito
posteriormente. En este sentido, cualquier pago contingente o ajuste de precio se efectuard a
través de un escrow, incluyendo cualquier earnout o un holdback (A. Davies., A. Levy.,
2020, p. 24). En este sentido, las partes pactan que un tercero, por lo general un agente de
escrow (sociedad fiduciaria), retenga una porcion del precio de compra, para que una vez se
hayan cumplido las condiciones pactadas en el earnout o el holdback, sea el tercero quien se
encargue de pagar dicho monto a la parte a quien dicho monto deba ser pagado. En este

sentido, en el cierre, el vendedor debera transferir (set-off) la porcion del precio de compra al
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agente escrow, para que este la retenga hasta que se hayan cumplido las condiciones a las que

dicho pago estuviera sometido.

4.3. Entregas adicionales.

Sin que sea un elemento de la esencia del contrato, las partes del buscardn regular
también las dindmicas del cierre, pues cumplidas las condiciones y llegada la fecha de cierre,
a pesar de cumplir con las prestaciones principales, con el propdsito de defender sus
intereses, las partes buscaran que se entreguen una serie de documentos adicionales en la
fecha de cierre, acreditando ciertas obligaciones o declaraciones bajo el contrato. En este
sentido, y en el entendido que gran parte de estos buscan proteger los intereses de las partes,
se suele regular que muchos de los entregables sean tratados como obligaciones accesorias,
por lo que su incumplimiento podria significar un incumplimiento imputable del contrato
(ABA, 2010, p. 60).

De esta manera, los entregables adicionales dependen de los intereses de las partes
con respecto a la operacion y de como se estructura la misma. Puede ser importante para el
comprador, por ejemplo, que se mantengan empleados clave de la compaiiia, por lo que este
podra requerir que se entregue una copia de la renovacion de sus contratos; que se cambien
los miembros de la junta directiva o los representantes legales, por lo que se podré pedir
copia de sus renuncias y de sus respectivos nombramientos; que se mantengan contratos
materiales con clausulas de cambio de control (que de no cederse se daran por terminado),
por lo que podra pedir copia de las autorizaciones necesarias para cederlos; o que se
entreguen estados financieros auditados con corte a la fecha que sea un mes antes del cierre,
entre cualquier otro entregable que pueda satisfacer los intereses de las partes.

Asi mismo, las partes buscaran que a la fecha de cierre se firmen o se entreguen
copias firmadas de los contratos accesorios al de compraventa de acciones (e.g. contrato de

escrow, acuerdos de no competencia o cualquier otro acuerdo pactado por las partes bajo la
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operacion), satisfaciendo sus intereses y buscando que la operacion no tenga complicaciones
posteriores (ABA, 2010, p. 61).

Sin perjuicio de las disposiciones particulares de cada operacion, en la mayoria de los
casos, las partes buscaran la entrega de un certificado de bringdown (bringwon certificate),
por medio del cual tanto el vendedor como el comprador certifican haber cumplido con sus
obligaciones bajo el contrato, que sus declaraciones y garantias son verdaderas y correctas y
que no ocurrid una situacion que constituye un efecto material adverso (ABA, 2010, p. 60).
Este certificado es importante, en la medida que, como se explicara mas adelante, las
declaraciones y garantias suelen entenderse como el movil determinante o la base para que
las partes hayan suscrito el contrato, y en la medida que se entrega el certificado, se esta
garantizando que dichas declaraciones existen y estan vigentes a la fecha de cierre. Asi
mismo, al certificar el cumplimiento de las obligaciones, que usualmente operan también
como condiciones suspensivas, se estd garantizando que pueden surgir las obligaciones
principales sin problema alguno. En este orden de ideas, el comprador podra buscar que el
vendedor, a la fecha de cierre, le entregue una actualizacion al anexo de revelacion a esa
fecha o para simplemente actualizar el mismo con respecto a los cambios que se hayan
podido generar de la fecha de firma a la fecha de cierre.

Los documentos que se deberan entregar por lo general suelen hacer referencia a las
obligaciones de las partes y por tanto cada operacion puede variar, en la medida que estos

documentos dependen de lo que acuerden las partes.

5. Etapas del Contrato.

Una vez sentadas las bases tedricas y algunos de los principios de especial importancia
para la operacion de adquisicion, se debe mencionar como se surten las etapas contractuales.
Usualmente, las etapas de la operacion se dividen de la siguiente manera: (A) etapa pre

contractual, donde (i) se ejecutan documento preliminares, (ii) se suscriben acuerdos de
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confidencialidad y exclusividad, (iii) se lleva a cabo un proceso de debida diligencia y, entre
otros posibles, (iv) se preparan los documentos para la fecha de Firma; (B) Etapa Contractual,
donde las partes se encargan de cumplir con ciertas obligaciones pre Cierre y (C) la Etapa
Post Contractual, que comienza tras el Cierre.

Teniendo en cuenta lo anterior, se explicara en sentido amplio en qué consiste cada etapa.

5.1. Etapa Precontractual.

En esta etapa, se llevan a cabo discusiones preliminares y se busca sentar las bases
para la negociacion y la ejecucion de la operacion (e.g. la celebracion de acuerdos de
confidencialidad y/o exclusividad y la elaboracion de una carta de intencion, memorando de
entendimiento, hojas de términos o cualquier otro documento que materialice los intereses
preliminares de las partes y/o garantice su compromiso, entre otros). Asi mismo, las partes
llevan a cabo el proceso de debida diligencia legal y se encargan de negociar las
disposiciones finales de los documentos de la transaccion para regular la manera como se va
a materializar la misma, buscando los mejores intereses para ambas partes.

La operacion de adquisicion usualmente comienza con un contacto inicial entre las
partes. La parte interesada en vender la compafiia o en adquirirla, segun sea el caso, contacta
a su contraparte para iniciar una serie de discusiones preliminares y de esta manera lograr
establecer las bases de la negociacion de la operacion. En la etapa precontractual, no se busca
estructurar el contenido material de la transaccion, sino que, por lo general, estas discusiones
informales se encuentran encaminadas a analizar la factibilidad del negocio para cada una de

las partes, y velar porque que sus intereses se encuentren alineados (Chow. E, 2020, p.1).

5.1.1. Documentos preliminares.

Es usual que, durante esta etapa, las partes suscriban una serie de documentos

preliminares dentro de los cuales se pueden encontrar por ejemplo: acuerdos de
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confidencialidad y exclusividad, hojas de términos, cartas de intencion o memorandos de
entendimiento, en los cuales las partes buscan proteger informacion sensible y buscan
manifestar su voluntad de llevar a cabo el negocio.

El prospecto comprador o vendedor sefialard a su contraparte que quiere llevar a cabo
la transaccion, manifestando su interés mediante algin documento donde inequivocamente le
haga saber su intencion de proceder con la operacion. Es asi como estos documentos buscan
plasmar los términos generales que regiran la operacion, estableciendo un plan de accidén en
el cual se regulen los elementos basicos del negocio y se preparan las bases para la etapa de
negociacion (Chow. E, 2020, p.1). De esta forma, la parte interesada envia a su contraparte
una carta de intencion, memorando de entendimiento, hoja de términos o cualquier otro
documento que permita inequivocamente manifestar su voluntad. A pesar de lo anterior, es
importante mencionar que, por lo general, estos documentos incluyen disposiciones para que
se entienda que los mismos no son vinculantes para las partes, en el entendido que permitan a
la parte que los envia, tener la posibilidad de retractarse de dicha propuesta, buscando que los
documentos no constituyen una oferta en los términos de los articulos 845 y 846 del C.Co.,
sin perjuicio que ademas se pueda pactar cualquier acuerdo de exclusividad.

Asi mismo, se debe mencionar que en muchos casos estos procesos de adquisicion
pueden ser competidos, y por lo tanto, la oferta de venta la hara directamente el vendedor de
las acciones, y escogerd, dentro de los prospectos compradores, el que mejores términos le
ofrezca. A pesar de esto, el procedimiento para un proceso de adquisicion competido puede
ser diferente al descrito en esta seccion, sin embargo, el proceso competido no es objeto de

estudio en este trabajo.

5.1.2. Acuerdos de Confidencialidad v Exclusividad.

En el mundo de las operaciones de adquisicion es usual que se celebren acuerdos de

confidencialidad y de exclusividad, en el entendido que durante la etapa precontractual en la
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cual se llevan a cabo las discusiones preliminares para determinar la factibilidad del negocio,
ambas partes van a revelar informacion que puede ser privilegiada o sensible, y de no ser
protegida, puede traer efectos adversos para los intereses de las partes (Chow. E, 2020, p.1).
Lo anterior, ocurre especialmente en casos en los que el comprador busca adquirir una
compaiiia que desempefia negocios en su mismo sector economico. En el intercambio
reciproco de informacion, usualmente llevado a cabo en la etapa de investigacion (debida
diligencia), el comprador puede aprovecharse de la informacion revelada por el vendedor
(e.g. know how, lista de clientes, situacion financiera, entre otro tipo de informacion) para su
propio beneficio, incluso si no se lleva a cabo la operacion, por lo que un acuerdo de
confidencialidad permitiria proteccion adicional sobre la informacion divulgada.

Surge para las partes la necesidad de suscribir acuerdos de confidencialidad, no sélo
para efectos juridicos, sino también econémicos y de negocio, con la intencion de proteger
aquella informacion de interés especial. Por tanto, es usual que en los acuerdos de
confidencialidad se establezca un periodo de tiempo dentro del cual no podra divulgar dicha
informacion, so pena de pagar una clausula penal.

Por otro lado, es comlin que las partes establezcan obligaciones de exclusividad, por
medio de las cuales se obliguen a celebrar el negocio unica y exclusivamente con esa
contraparte, y por lo tanto, se abstengan de celebrar contratos de la misma naturaleza y
relacionados con dicha operacion, con otros prospectos compradores o vendedores, so pena
de tener que indemnizarlos. De esta forma, en caso que los vendedores obtengan una mejor
oferta de compraventa, no podran retractarse de vender al comprador con el que acordaron
dichas disposiciones de exclusividad, so pena que se haya pactado un “break up fee”, por
medio del cual las partes pueden retractarse de la consumacion del negocio en cualquier
momento (incluso antes de la fecha de cierre), en caso que se pague una suma

indemnizatoria.
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5.1.3. Proceso de Debida Diligencia.

Tradicionalmente, se usa también que las partes lleven a cabo un proceso de
investigacion o debida diligencia en la etapa precontractual (aunque en ocasiones la misma
puede extenderse hasta la fecha de cierre, segiin sea convenido por las partes). Es usual que
sea el comprador quien ejecuta un proceso mas estricto que el vendedor, en la medida que
este proceso suele materializar los deberes precontractuales de informacion y de sagacidad;
cumpliendo el propdsito de analizar posibles riesgos derivados de recibir su contraprestacion,
determinando que ésta es adecuada y conforme a la ley.

En primer lugar, la debida diligencia de los vendedores busca analizar la capacidad
juridica de los compradores y su capacidad financiera de consumar la transaccion, siendo en
principio muy sencilla. Por otro lado, la debida diligencia de los compradores busca analizar
la cosa que ellos estan adquiriendo (i.e. las acciones y todos los derechos subyacentes a las
mismas), por lo que estos deben, detalladamente, analizar los posibles impactos juridicos que
tenga la consumacion de la transaccion y anticipar cualquier riesgo eventual que se desprenda
del negocio. Es asi como el comprador se asegura del estado real de la compafiia mediante un
analisis de los documentos aportados, y el vendedor se asegura de la factibilidad econémica
del comprador para adquirir la compaiia (Chow. E, 2020, p.2).

Es importante mencionar que aparte de una debida diligencia legal, en muchos casos
se llevan a cabo también debidas diligencias financieras, contables, de inventario y de otros
asuntos que no son objeto de este trabajo. En la Seccion 0 se explica la materializacion de la

debida diligencia legal.

5.1.4. Preparacion de Documentos Finales.

La manifestacion de alguna de las partes mediante la elaboracion de documentos
preliminares sienta las bases iniciales para que se lleve a cabo la negociacion definitiva que

regird la relacion entre las partes. Como se ha explicado anteriormente, debido a la ausencia
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de regulaciones precisas sobre este tema en concreto, la naturaleza de las prestaciones y el
dinamismo econémico que contempla las practicas empresariales, las partes suelen buscar
regular extensamente la transaccion por medio del contrato. En este sentido, las partes buscan
plasmar tanto las condiciones establecidas en los documentos preliminares, como cualquier
informacion adicional que consideren acorde con sus intereses, y que permita protegerlos,
para acordar la version final de los documentos de la transaccion (sin perjuicio que
posteriormente se puedan suscribir adendos, otrosies o se pueda renunciar a cualquier
disposicion alli contemplada). Las partes suelen negociar entonces los diferentes mecanismos
de proteccion, la forma como operara el negocio, las actividades que deben desplegar para
poder consumar la transaccion y los posibles efectos de las mismas, protegiendo los intereses
de los intervinientes por medio de todos los documentos legales que soportan la transaccion

(Chow. E, 2020, p.2).

5.2. Etapa Contractual

5.2.1. Fecha de Firma.

En la fecha de firma, las partes suscriben la version final del contrato acordada por las
partes y, de ser aplicable, cualquier contrato accesorio acordado por las partes para ser
ejecutado en ese momento. En la fecha de firma las partes se obligan a desplegar ciertas
acciones y esfuerzos para poder alcanzar la fecha de cierre.

Como se explicard mas adelante, el contrato de compraventa de acciones, en la gran
mayoria de los casos, estd sujeto a condiciones suspensivas, en las que las partes acuerdan
suspender el cumplimiento de las obligaciones principales (i.e. transferencia de los titulos
endosados y del precio de compra), al acaecimiento de ciertos hechos futuros e inciertos que
se podrian clasificar, en su mayoria, como condiciones potestativas, casuales y mixtas, en los
términos del articulo 1534 del C.C., ya que requieren de la intervencion de las partes, de un

tercero o de ambos, para poder consumar la transaccion, como se explicard mas adelante. De
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esta forma, sin ser obligatorias las prestaciones principales, las partes se obligan a ejecutar
unas acciones que, de no cumplirse, no podran dar lugar a que se llegue a la fecha de cierre y
por lo tanto, no se consume la transaccion (ABA, 2010, p. 197).

Las partes podran tener libertad de pactar un plazo adicional a las condiciones que
satisfaga sus necesidades, por ejemplo, un plazo para preparar unos estados financieros con
corte a la fecha de cumplimiento de las condiciones, sobre los que se determinara el valor de
las acciones de la compaiiia. Las partes también podrian acordar que cerrar en diciembre
podria tener costos innecesarios, como la preparacion de unos estados financieros, teniendo
en cuenta que seria mas facil usar los de final de ejercicio, o la necesidad de preparar una
declaracion de renta que tenga las mismas condiciones. Por esto, en ciertas ocasiones puede
ser mas facil para las partes cerrar al final de un periodo contable, o en un momento en que
sea facil para la compafiia preparar su informacion financiera (ABA, 2010, p. 56).

A pesar de lo anterior, es posible que la etapa de la firma coincida con el periodo del
cierre, pero en la gran mayoria de los casos, al requerir autorizaciones de terceros o la
ejecucion de ciertas actividades, las partes deciden suspender la ejecucion de las prestaciones

principales.

5.2.2. Pre-cierre.

Como se mencioné en el punto anterior, al firmar el contrato, sin todavia existir o ser
exigibles las obligaciones principales, las partes se comprometen a desplegar ciertas acciones
para poder cumplir todas las condiciones precedentes. De esta forma, al firmar el contrato,
comienza el periodo pre-cierre, donde el vendedor y el comprador deben buscar cumplir con
todo lo necesario para llegar al cierre. Es importante mencionar que al estar sujeto a eventos
futuros e inciertos, la fecha de cierre suele no ser cierta y por tanto, esta etapa durara tanto

como se demoren las mismas en acaccer, aunque en ciertos Casos, y en eventos en que no s
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requieren autorizaciones de entidades gubernamentales para transferir las acciones, se puede
incluir un plazo maximo para que se hayan cumplido las condiciones (Chow. E, 2020, p.2).

Asi mismo, como se explicard mas adelante en la Seccion 5 de condiciones
precedentes, las condiciones pueden ser pactadas en beneficio de una de las partes en
especifico, y, por tanto, esa parte podra renunciar al cumplimiento de esas condiciones para
poder llegar al cierre. Lo anterior, en el evento que dicha condicidon no sea ademds un
requisito para que la venta de acciones sea valida (e.g. cualquier autorizacioén de integracion
empresarial por la Superintendencia de Industria y Comercio cuando pueda haber lugar a una
operacion que afecte el equilibrio del mercado, o la autorizacion de la Superintendencia
Financiera o cualquier autorizaciéon semejante).

Una vez éstas se cumplan y sean satisfechas conforme a las definiciones establecidas

en el contrato (o renunciadas, en caso de ser posible), ocurrira el cierre.

5.3. Etapa Post Contractual

5.3.1. Cierre.

La etapa post contractual comienza una vez se llegue a la fecha de cierre. La fecha de
cierre ocurre una vez acaecidas las condiciones suspensivas que las partes acuerdan que se
deben cumplir en la fecha de firma. Es asi como llegada la fecha de cierre, surgen para las
partes las obligaciones principales del contrato y en esta fecha el comprador debe pagar el
precio de compra a los vendedores y los vendedores deben tramitar las acciones a los
compradores haciendo los respectivos registros en el libro de registro de acciones, sin
perjuicio de cualquier otra obligacion que se deba llevar a cabo en esta fecha o cualquier
acuerdo accesorio que se daba firmar (e.g. acuerdo de no competencia, contrato de escrow,

acuerdo de accionistas, etc.).
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5.3.2. Etapa Post-Cierre.

Finalmente, la etapa post contractual es importante para las operaciones de
compraventa de acciones, ya que es usual que las partes dispongan que muchas de las
condiciones deben ser revisadas o cumplidas con posterioridad a la fecha de cierre. Es asi
como las partes suelen acordar que se lleven a cabo ciertos ajustes al precio de compra,
modificaciones a la operacion de la compaiia, devoluciones de los montos retenidos en
escrow 'y ejecucion de los mecanismos de indemnizacion pactados por las partes.

Como se menciond en varias ocasiones, en razon de la naturaleza de la obligacion, las
partes suelen pactar que en cualquier evento en el que los compradores puedan sufrir una
pérdida o perjuicio en razon del negocio, como nuevos accionistas, debe ser indemnizado, y
por lo tanto, la materializacion de uno de estos eventos da lugar a que se ejecuten estos

mecanismos establecidos (Chow. E, 2020, p.2).

Capitulo 2. - Estructura del Contrato de Adquisiciones Empresariales.

Es tradicional que los contratos de adquisiciones corporativas, incluyendo los contratos de
compraventa de acciones, basados en los modelos anglosajones, se estructuren de formas
predeterminadas. Estos por lo general cuentan con la siguiente estructura: (i) seccion de
definiciones; (ii) objeto (el precio y sus ajustes, la venta de las acciones y como operara el
traspaso de las mismas); (iii) declaraciones y garantias; (iv) seccion de obligaciones; (v)
condiciones precedentes; (vi) terminacion; (vii) seccion de indemnidades; y (viii) seccion de
varios (ABA, 2010, p. xvi and xvii). Asi mismo, el contrato podra variar para ajustarse a la
operacion en concreto, puesto que depende ampliamente de la autorregulacion que las partes
se den entre si mismas, la manera de redactar las diferentes cldusulas y al objeto de la

compafiia target (Ordofiez, 2013, p.5).
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1. Seccion de Definiciones.

Es comun que las partes incluyan una serie de definiciones de conceptos y situaciones
que pueden presentarse reiteradamente en el contrato. Esta seccion tiene como principal
objetivo reducir el tamafio de otras secciones y permitir un mayor acceso a los términos
reiterados y que pueden ser relevantes para su futura ejecuciéon. Como bien se ha mencionado
en repetidas ocasiones, el contrato de compraventa de acciones busca regular ampliamente la
relacion de las partes en el contrato, dejando poco espacio para interpretacion. De esta
manera, incluir una seccion de definiciones o definiciones a términos particulares dentro del
clausulado del contrato, permite a las partes regular las disposiciones contractuales a través
de la literalidad, buscando evitar controversias en la ejecucion del contrato. A pesar de esto,
incluir definiciones, que muchas veces se incluyen a través de una seccion en contrato, un
anexo o en otras cldusulas, no es necesario y depende en gran medida de la voluntad de las
partes, incluyéndose en la mayoria de los casos por cuestiones de practicidad y para facilitar

la negociacion y la conduccion de la operacion (ABA, 2010, p. 13).

2. Objeto del Contrato.

Como en todo contrato, es usual que en esta seccion se regulen las prestaciones
principales bajo el contrato, estando el comprador obligado a pagar el precio y el vendedor
obligado a traditar la cosa, que para efectos de este contrato, serdn las acciones de la
compafiia target. Asi mismo, como se ha explicado anteriormente, y en el entendido que en
gran medida, los contratos de compraventa de acciones suelen regular la forma como operara
el cierre y por tanto, la ejecucion de las prestaciones de las partes. En este entendido, las
partes pactan cuando ocurriré la fecha de cierre, en el entendido que la misma puede estar
sujeta a una serie de condiciones suspensivas. Debido a lo anterior, las partes podran pactar
un plazo adicional al cumplimiento de esas condiciones suspensivas, por ejemplo, 5 dias

después de que se cumplan las condiciones suspensivas, o el primer dia del mes
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inmediatamente siguiente a la fecha en que se cumplan todas las condiciones suspensivas.

Las partes, de acuerdo a sus intereses y a la operacion, regulardn la fecha de cierre.

Asi mismo, cabe mencionar que es usual que las partes no se obliguen solo a la
ejecucion de las prestaciones principales, sino a entregar una serie de documentos o a ejecutar
una serie de obligaciones accesorias, que podran variar dependiendo de cada prestacion. En
este entendido, puede ocurrir que a la fecha de cierre las partes pacten también la firma de
cualquier contrato accesorio, como el contrato de Escrow, cualquier contrato de Non-
Compete, o que simplemente se entreguen documentos que respalden las prestaciones a las

que las partes se obligan (ABA, 2010, p. 60).

3. Declaraciones y Garantias.

Las partes en el contrato, suelen incorporar al contrato una serie de declaraciones y
garantias o Representations and Warranties, que, para todos los efectos, se podran entender
como el movil determinante de las partes para celebrar el contrato (ABA, 2010, p. 45). En
este sentido, las partes podran incorporar tantas declaraciones y garantias como estimen
necesario para efectos de la operacion y de acuerdo a sus intereses. Los compradores estaran
interesados en que los vendedores le otorguen ciertas declaraciones y garantias con respecto a
su titularidad de las acciones y la operacion y giro de los negocios de la compaifiia target. En
oposicion, los vendedores querran garantizar la capacidad financiera de los compradores y su
posibilidad de ejecutar el contrato. En este entendido, y considerando la naturaleza dindmica
de la empresa, las declaraciones y garantias otorgadas por los vendedores a favor de los
compradores seran mas que las otorgadas por los compradores a los vendedores (ABA, 2010,
p. 191). En este entendido, es importante mencionar que las declaraciones y garantias
otorgadas por las partes dependen en gran medida de los intereses que estos tengan con

respecto a sus contraprestaciones en el contrato.
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En la Seccion 2 de este trabajo, se explicaran a fondo las declaraciones y garantias y

sus efectos sobre el contrato.

4. Obligaciones de las Partes.

Como se menciond anteriormente, las obligaciones principales de las partes se suelen
pactar en la primera seccion del contrato. De igual forma, es usual que las partes establezcan
ademas, una serie de obligaciones accesorias de acuerdo a sus intereses con respecto a la
transaccion. En esta clausula se pactan esas obligaciones de hacer y no hacer de las partes que
para todos los efectos seran accesorias a las principales, pero igualmente de vital importancia,
especialmente aquellas circunscritas al periodo entre la firma del contrato y el cierre

(Ordoiiez, 2013, p. 5).

Igual que con las declaraciones y garantias, las obligaciones del vendedor usualmente
se relacionan con la compaiia target y tradicionalmente incluyen disposiciones relacionadas
con la conduccién del negocio, entrega de informacion y obligaciones con terceros. El
comprador usualmente tiene interés en que el negocio de la compaiiia que esta adquiriendo
sea sustancialmente similar en el momento en que se firma el contrato, al momento en que se
llega al cierre y se adquieren las acciones. Por esto, es usual que el vendedor se obligue a que
la conduccién del negocio se lleve a cabo de manera ordinaria, por lo que se obliga, por
ejemplo, a no vender los activos de la compaiiia (tangibles e intangibles), a no terminar
contratos con proveedores o clientes, 0 a mantener los contratos con ciertos empleados clave,
o cualquier otra obligacion que pueda impactar los intereses del comprador con respecto a la
compaiiia target (ABA, 2010, p. 197). Asi mismo, puede ocurrir que se requiera obtener
autorizaciones de terceros, por lo que las partes se obligaran a causar que se obtengan estas
autorizaciones de terceros utilizando sus mejores esfuerzos, o cualquier otro estandar

pactado, ya que estos terceros no pueden ser obligados por los efectos relativos del contrato.
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En este entendido, es posible que en algunas circunstancias se requiera la necesidad
de obtener autorizaciones gubernamentales regulatorias para que la cesion de las acciones se
repute valida (e.g. antimonopolio, el régimen de vigilancia para sociedades de sectores
econdmicos especificos), pues al no cumplirse, da lugar a que cualquier transferencia de las
acciones al comprador este viciada de nulidad, por lo que las partes se obligaran a llevar a
cabo todo lo que esté en sus manos para obtener estas autorizaciones, sin obligarse
necesariamente al resultado de su obtencion (ABA, 2010, pp. 207, 208 y 212). Asi mismo,
este podra ser el caso, entre otros, de la cesion de contratos materiales que tengan clausulas
de cambio de control, la cesion de licencias o contratos estatales. En este sentido, las
obligaciones de las partes, en la gran mayoria de los casos, operaran también como
condiciones suspensivas, en que, de no ser cumplidas, no dardn lugar a llegar a la fecha de
cierre, sea porque las mismas son necesarias para llevar a cabo la operacion, o porque, en
virtud de la autonomia de las partes, lo pactan en sus mejores intereses.

Vale mencionar que, como en cualquier relacion contractual, el incumplimiento de
cualquiera de las obligaciones de las partes podria resultar en responsabilidad contractual de
la parte incumplida, por lo que la parte incumplida estaria obligada a indemnizar a la parte no
incumplida. Es usual que el incumplimiento de las obligaciones accesorias del contrato se

regule por medio de la clausula de indemnidades.

5. Condiciones Precedentes.

Es importante tener en cuenta que la seccion de condiciones precedentes del contrato
se pacta solamente en el evento en el que no se puedan llevar a cabo simultaneamente la
firma y el cierre, porque por motivos externos, incluyendo el interés de las partes o la
necesidad de obtener consentimientos o autorizaciones de terceros o de los 6rganos internos
de la compaiiia, no es posible ejecutar las prestaciones en el mismo momento. De esta forma,

de conformidad con los articulos 1530 y 1863 del C.C., aunque en principio la compraventa
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es pura y simple, las partes pueden acordar que la exigibilidad de las obligaciones y
oponibilidad del contrato entre las partes estén sometidas al acaecimiento de unas
condiciones suspensivas especificas. La cldusula de condiciones precedentes busca regular
expresamente las mismas, para determinar cudndo se dan por cumplidas y el tiempo para que

ello ocurra y qué efectos tendra cada una.

En este entendido, como se menciond anteriormente, la validez o eficacia del negocio
por medio del cual se transfieren las acciones a los compradores puede depender del
consentimiento de una autoridad gubernamental o de los 6érganos corporativos de la
compaiiia, sea por requerir autorizaciones de integracion empresarial, porque el régimen de
vigilancia al que estdn sometidos lo requiere o por las limitaciones estatutarias de la
compafiia. De esta forma, puede resultar pertinente para las partes someter el
perfeccionamiento de dicha prestacion, a la autorizacion de esa autoridad gubernamental, sin
perjuicio de cualquier accion que deban perfeccionar ellos para poder adquirir estas
autorizaciones (lo que se podria catalogar como una obligacion mixta en los términos del
articulo 1534 del C.C.). Lo anterior, para que, en caso que no se obtenga dicha autorizacion,
se entienda que la condicién es fallida y por tanto no sea necesario continuar con la relacion
contractual, liberando a las partes de incurrir en responsabilidad (sin perjuicio que la
autorizacion no se haya otorgado por dolo o negligencia de quien tenia la obligacion de
presentar las solicitudes bajo el contrato).

En este entendido, es usual también, que se incluya el cumplimiento de las
obligaciones pre cierre y la veracidad de las declaraciones y garantias de las partes como
condiciones precedentes, en la medida que estas se suelen pactar por las partes para satisfacer
sus intereses, y en el caso de las declaraciones, como el mévil determinante para celebrar el
contrato. Existe una diferencia fundamental entre las condiciones precedentes generales y las

declaraciones y garantias y obligaciones de las partes como condiciones precedentes. Lo
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anterior, para diferenciar el hecho que si cualquiera de las condiciones suspensivas generales
falla, no se podra cerrar la transaccion y ninguna de las partes respondera por perjuicios, lo
que ocurre, por ejemplo, si se requeria la autorizacion de una entidad gubernamental y dicha
autorizacion no se obtuvo (ABA, 2010, p. 245).

En oposicion, podria ocurrir que la condicion fallida implicaba el cumplimiento de
una obligacion pre cierre o la veracidad de las declaraciones y garantias, asunto que no solo
implicaria la imposibilidad de llegar al cierre, sino ademas un incumplimiento imputable de
la parte que incumplio con su obligacion pre cierre o con sus declaraciones. En este
entendido, se pactan disposiciones en las que se “aterrice” la veracidad o cumplimiento de las
declaraciones y garantias y de las obligaciones pre cierre a la fecha del cierre, conocidas
como “bring down clauses”. Estas disposiciones se pactan para proteger a las partes de
cualquier incumplimiento en las mismas, que pueda afectar su interés en la operacion (ABA,
2010, pp. 249- 251 y 312).

En este orden de ideas, la parte en favor de quien se hayan pactado ciertas
declaraciones y garantias u obligaciones puede haber obtenido conocimiento de ese
incumplimiento y de igual forma haber aceptado llevar a cabo el cierre. Esto implicaria que,
para todos los efectos, la parte incumplida a favor de quien se pactaron las mismas renuncio
en todo o en parte, a su acaecimiento y acept6 llegar al cierre. En este entendido, se podria
argumentar que, al haberse incumplido esas disposiciones, la parte que incumpli6 esta
obligada a indemnizar, sin perjuicio del conocimiento de la parte afectada (pro sandbagging),
pero podra también alegarse que, para todos los efectos, al renunciar al acaecimiento de esas
condiciones, se estaba renunciando también a la posibilidad de ser indemnizado por ese
incumplimiento (anti sandbagging). Las partes podran regular expresamente los efectos de
aceptar llevar a cabo el cierre habiendo incumplimiento conocido de obligaciones pre cierre o

de condiciones precedentes, y los efectos indemnizatorios de las mismas.
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6. Otras Secciones.

6.1. Regulacién de la Terminacion Anticipada.

Bajo el contrato, usualmente se pactan disposiciones consagradas en las normas
generales de los contratos, como aquellas relacionadas con que el no cumplimiento de las
obligaciones de una parte excusa el cumplimiento de la otra, una cldusula de condicion
resolutoria, o que el no cumplimiento de las condiciones no daria pie al perfeccionamiento
del contrato, entre otros elementos de la naturaleza de los contratos. A pesar de esto, como
bien se sabe, el contrato no necesita que expresamente se pacten dichos elementos de la
naturaleza, pero pactarse en el contrato cumple varios propositos. En primer lugar, permitiria
que la parte que no haya incumplido pueda terminar el contrato en el evento en que una
condicion se vuelva imposible de cumplir, sin necesidad de declaracion judicial; en segundo
lugar, permitiria pactar que la terminacion del contrato no libera a las partes de cualquier
responsabilidad por incumplimiento de sus obligaciones y finalmente, permitiria que las
partes le pongan una fecha limite al cumplimiento de las condiciones precedentes, so pena de
terminar el contrato (ABA, 2010, p. 80). Sin perjuicio de lo anterior, nada impide a las partes
omitir una seccidon que regule la terminacion del contrato, siendo varias de estas disposiciones
elementos de la naturaleza del contrato y de igual manera, nada impide a las partes pactar las

disposiciones precisas en otra seccion.

Asi mismo, la inclusion de esta seccion de terminacion permite interrelacionar las
secciones de obligaciones, declaraciones y garantias y condiciones precedentes. Por ejemplo,
es comun que se establezca que las declaraciones sirvan como base para determinar el
cumplimiento satisfactorio de las condiciones precedentes y se permite al comprador
terminar el contrato en caso de descubrir alguna falsedad en lo que el vendedor declara, al
entenderse que sus intereses ya no existen, lo que se conoce como “walk right” (ABA, 2010,

p. 78). De igual forma, se puede establecer que el incumplimiento de las obligaciones pre-
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cierre, que hacen las veces de condiciones precedentes, pueden servir como base para la
terminacion del contrato. Es asi, como las declaraciones, las obligaciones y las condiciones
precedentes, incluyendo cualquier estandar o limitacion que las partes hayan pactado, tenga
impacto directo en que se pueda o no terminar el contrato, liberando a una de las partes de sus
obligaciones (ABA, 2010, p. 277).

Sin perjuicio de lo anterior, es posible también que las partes pacten “break up fees”
en las que, en el evento en que las partes decidan no celebrar el contrato por cualquier motivo
estas se puedan retirar del negocio. Por ejemplo, puede ocurrir que los vendedores reciban
una mejor oferta, por lo que opera el break up fee como una especie de arras de retracto o una

contraprestacion a cambio de ejercer el derecho de retirarse del contrato (ABA, 2010, p. 281).

Capitulo 3. - Proceso de Debida Diligencia Legal y Declaraciones y Garantias.

1. Debida Diligencia Legal.

En el contexto de los contratos de compraventa de acciones, el deber de informacion y el
principio de sagacidad se materializan usualmente a través de la figura de los procesos de
debida diligencia. Debido a esto, es costumbre que, en todos los procesos de adquisiciones
corporativas, incluyendo las operaciones de compraventa de acciones, se lleve a cabo en la

etapa precontractual un proceso de debida diligencia legal.

Un proceso de debida diligencia legal es un proceso de investigacion juridica que se
realiza con respecto a una persona juridica, ciertos activos o un negocio. En el contexto de
transacciones de fusiones y adquisiciones, este proceso de investigacion se lleva a cabo,
generalmente, por el prospecto comprador, respecto de la compania que pretende adquirir,
para verificar el estado de la misma y para asegurarse que estd comprando lo que en realidad
cree que esta comprando (Howson, 2013, p. 68). Sin perjuicio de que sea el comprador quien

generalmente realice el proceso de debida diligencia legal, el vendedor a su vez podré realizar
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el mismo proceso con el fin de identificar contingencias en la compaiiia target y sanearlas
previo a una potencial transaccion.

Como se ha mencionado en diversas ocasiones, la operacién de adquisicion de acciones
difiere inmensamente a las operaciones de compraventa sobre otros activos, pues es casi
imposible determinar el estado exacto de una compaiiia. La actividad empresarial estd sujeta
al dinamismo de los negocios, las operaciones del mercado y al movimiento de la economia,
situaciones que afectan ampliamente las condiciones particulares de un negocio en concreto.
Por lo tanto, el proposito de un proceso de debida diligencia es lograr manejar
adecuadamente los riesgos que cada una de las partes va a asumir con respecto al contrato
(Mufoz Tamayo, 2004, Citado por Linares, 2014, p. 15).

En este sentido, es importante mencionar que la operacion en concreto tiene como objeto
material a los titulos accionarios y no la empresa subyacente a dichas acciones. De esta
forma, la empresa target no estaria cubierta por el régimen de vicios redhibitorios, puesto que
los vicios redhibitorios recaen sobre la cosa vendida, y en la medida que lo que se esta
vendiendo es la propiedad sobre las acciones y sus derechos subyacentes, no se podria alegar
que un defecto en la empresa es un vicio en la cosa vendida (i.e. las acciones de la compaiiia
target). Asi mismo, la compraventa tampoco estaria sujeta al régimen de la lesion enorme, en
el entendido que no se entiende como uno de los eventos que dan lugar a su materializacion.
Por lo anterior, el comprador busca informarse detalladamente acerca de la compaiiia y todo
aquello que pueda afectar su funcionamiento en el futuro a través de una debida diligencia
legal. Llevando a cabo este proceso, las partes podran establecer protecciones especiales
sobre estos eventos que posiblemente puedan generar perjuicios una vez consumada la
operacion (Ordonez, 2013, p. 12).

En una debida diligencia, se presume que el vendedor conoce la informacion de la

compaiiia que estd vendiendo y por lo tanto el comprador estd en imposibilidad de informarse
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por si solo, por lo que la obligacién de informacion recae sobre el vendedor (Mufioz Tamayo
2004). El vendedor es quien tiene acceso privilegiado a la informacion, puesto que las
acciones de la compaiiia objeto de la transaccion son de propiedad suya y puede conocer la
informacioén de una manera mas fécil que el comprador. En este sentido, son los vendedores
quienes conocen cudl es la informacion que debe ser compartida para estar en condiciones de
igualdad sobre la toma de decisiones y por lo tanto, tienen el deber de revelar la informacion
(Reyes Cancino y Vargas Ollave, 2018, parr. 9).

La revelacion de informacion es una manifestacion del principio de buena fe, pero
adicionalmente, surge para las partes el deber de lealtad, que permite al comprador confiar en
la informacion que el vendedor estd poniendo a disposicion suya y exige al vendedor
veracidad a la hora de mostrar la informacion de la compaiiia, permitiendo que las partes de
la relacion contractual puedan confiar la una en la otra desde el inicio de la etapa
precontractual (Linares, 2014, p. 14).

El deber de informacién, materializado generalmente en esta practica, es un deber que
exige al vendedor poner a disposicion del comprador, correctamente, toda la informacion que
conoce y que debe conocer respecto de la empresa cuyas acciones estd enajenando (Mufoz
Tamayo, 2004, Citado por Linares, 2014, p. 13). Con respecto al deber de informacion, el
Tribunal de arbitramento, en el caso Cadena S.A. e Invertlc S.A.S. y otros, establece que:

”(...) la parte vendedora incurrio en falta grave, toda vez que no tuvo la iniciativa de
informar sobre la practica irregular al comprador desde el comienzo, ni a partir del
momento en que se hicieron indagaciones o se presentaron inquietudes, durante la
debida diligencia, (...) no es recibido que la parte vendedora pretenda exonerarse de
su responsabilidad alegando que la compradora declaro haber recibido a
satisfaccion la informacion requerida, cuando precisamente aquella falto a su deber

de revelar (...).”(p. 98)
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Con respecto a la veracidad de la informacion otorgada por las partes en la debida
diligencia legal, menciona el Tribunal de Arbitraje conformado para el caso Aguas de Bogota
E.S.P. vs. Constructora Némesis S.A. Hydros de Colombia S.A. y otros, que:

“(...) se cumple a través de obligaciones de hacer, positivas en cuanto a lo que se

informa, que debe ser fidedigno, y de no hacer o de abstencion en lo relativo a no

desinformar, opuesta por tanto a lo incompleto y a lo inexacto”. (...) el suministro de
informacion contable que no se ajusta a ley, unido al silencio respecto de aquellas
situaciones no reveladas o inexactamente mostradas en dicha contabilidad, constituye

una culpa grave”.(p. 105)

En este sentido, se deriva un doble deber para quien revela la informacion de
cerciorarse de la veracidad de la informacién y, en el evento en que haya inexactitudes y
omisiones, de informar a su contraparte sobre el efecto que podria implicar aquella situacion
no revelada. (Reyes Cancino y Vargas Ollave, 2018, parr. 11).

Por medio del principio de informacién, se busca combatir la asimetria de
informacion existente para las partes con respecto al negocio (Mufioz Tamayo, 2004, Citado
por Linares, pp. 13-14). En este sentido, quien conocia de unos hechos en concreto o que
debia conocer de esos hechos, no puede argumentar que su ignorancia sobre estos lo libera de
responder por ellos (si se pacta). De esta forma, el vendedor, al otorgar acceso al comprador
acerca de la informacion de la compaiiia, le permite al comprador tomar una decision
informada sobre la posible operacion y por tanto, las partes del contrato lograran determinar
los riesgos que existen en la operacion y los que cada una de las partes debe asumir con
respecto a la misma (Linares, 2014, p. 13).

Sin perjuicio de lo anterior, nada quita que el comprador tenga igualmente el deber de
analizar de manera diligente la informacion que el vendedor haya puesto a su disposicion;

pues aduciendo al principio de la diligencia, si el comprador no lo hace adecuadamente, se
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entenderd que actiio de forma negligente o imprudente. A pesar de esto, el deber de
informacion que se establece en cabeza del vendedor no exonera al comprador de obrar de
forma diligente. Nada impide que el comprador por cuenta propia tenga la carga de
informarse hasta donde le sea posible, por lo que adicional a la informacion que le sea
aportada, este debe, con sus mejores esfuerzos, lograr informarse sobre la compafia objeto de
la transaccion (Linares, 2014, p. 15).

No obstante, lo anterior, los compradores tienen el deber de conocer la cosa que estan
adquiriendo, lo que para el contrato de compraventa de acciones se traduce en el deber de
informarse respecto de la compaiiia que esta siendo negociada, so pena de predicarse que
obraron de manera negligente. A pesar de esto, el deber de informacion que se establece en
cabeza del vendedor no exonera al comprador de obrar de forma diligente. Como lo establece
el Tribunal de Arbitramento en el caso Alicorp Colombia S.A. vs. Helados Modernos de
Colombia S.A. y Otros, en principio, “efectuar el due diligence no representa exoneracion de
responsabilidad para el vendedor respecto de inexactitudes o falencias asociadas a las
declaraciones y garantias emitidas(...)”.(P.46). Es asi como el comprador debe informarse a
si mismo hasta donde le sea posible, aunque es limitado dado a la carga de informacion que
tiene el vendedor ya que es éste quien tiene el conocimiento de su propio negocio (Linares,
2014, p. 14).

En desarrollo del proceso de debida diligencia, el comprador podra identificar no s6lo
el estado actual de la compainia, sino que, con base en la informacién, podra prever posibles
contingencias que pueden configurarse en un futuro. Quien realiza el due diligence
determinard el alcance de éste con relacion a la identificacion de posibles contingencias
teniendo en cuenta que éstas podran configurarse en todas las practicas de la compaiia. y
para esto, deberd tener en cuenta entre otros, aspectos como: entender la manera como

funciona la compaiiia, conocer su estado, asegurarse que los activos de la compaiiia o las



60

acciones de la misma estén libre de gravamenes, identificar las posibles contingencias y el
valor de las mismas, identificar las posibles autorizaciones necesarias para llevar a cabo la
transaccion, conocer si las acciones estan sometidas a derecho de preferencia y en general,
cualquier asunto que pueda afectar la consumacion de la transaccion.

De los diferentes aspectos mencionados, uno de los principales a tener en cuenta por
el comprador cuando va a adquirir la compaiiia target, son los litigios que se encuentran
vigentes al momento de la operacion. Con respecto a €stos, es importante anotar que no solo
es importante obtener una lista en la cual se enuncian los litigios en los cuales estd inmersa la
compaiiia target, sino que, dentro de lo posible, el vendedor debera informar al comprador la
posibilidad de éxito de las disputas (Howson, 2013, pp. 68-69). Este factor serd determinante
para el comprador, puesto que le permite tomar una decision informada con relacion a la
adquisicion de la compaiiia target, teniendo en cuenta que dichos litigios podrian tener fallo
definitivo en la etapa posterior al cierre y podré el comprador decidir no llevar a cabo la
transaccion con base en los efectos econdmicos que lo anterior pueda implicar.

Lo anterior implica que la informacién revelada por el vendedor en relacion con la
situacion de la compaiiia, sirve para que el comprador identifique los posibles riesgos a los
cuales se estaria exponiendo en caso de realizar la compra y a su vez, servira para guiar la
forma en la que se estructuraran las clausulas del contrato, permitiendo, entre otros asuntos,
que las partes limiten o regulen su responsabilidad ante la ocurrencia de determinados
hechos. Por lo anterior, se debe concluir que el due diligence no tiene como finalidad
exonerar de responsabilidad al vendedor al permitirle al comprador efectuar el andlisis de la
compafiia, sino que su finalidad esté dirigida a fundamentar la inversion del comprador.

Finalmente, cabe mencionar que, en virtud del articulo 23 de la ley 222 de 1995, surge en
cabeza de los administradores de las sociedades comerciales, el deber de actuar con la

diligencia de un buen hombre de negocios, buscando los mejores intereses para la sociedad
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que administran y para los asociados de esta. Por lo anterior, estos deben actuar de manera
diligente, tanto como vendedores y como compradores, buscando que la transaccion se lleve
a cabo sin generar posibles perjuicios para quienes representan. Desde el punto de vista de los
compradores que son personas juridicas, se le exige a los administradores analizar de forma
juiciosa las operaciones de la empresa que van a adquirir y hacer las indagaciones pertinentes
y necesarias al respecto. Desde el punto de vista de los vendedores personas juridicas, se le
exige a estos que compartan la informacidn necesaria para cumplir con las cargas de buena fe
y lealtad y asi velar por los mejores intereses de quienes administran, para que en el futuro no

sufran ningun perjuicio (Reyes Cancino y Vargas Ollave, 2018, parr. 6-8).

2. Declaraciones y Garantias.

La clausula de declaraciones y garantias (Representations and Warranties), es el
fundamento de cualquier contrato de adquisicion, incluyendo el contrato de compraventa de
acciones, en la medida que es la manera por medio de la cual las partes pactan sus méviles
determinantes para celebrar la operacion. Se puede entender, “la clausula de declaraciones y
garantias del vendedor como el pilar del contrato y de todo el proceso de adquisicion”
(Kling y Nugent, 2003, Citado por Ordoéinez, 2013, p. 7), pues se consagran como el
fundamento de la relacion contractual y el sustento para celebrar el negocio juridico,
incorporando la voluntad de las partes a la literalidad del contrato. De esta forma, las
declaraciones y garantias son estipulaciones accesorias a las obligaciones principales de las
partes bajo el contrato, y se pactan con la intencion de proteger los intereses de las partes con
respecto a la operacion. Menciona el Tribunal de Arbitramento en el caso de Balclin
Investments S. L., Altra Inversiones Ltda. y otros contra Jairo Andrés Gutiérrez Robayo y

otros, con respecto a las declaraciones y garantias, que:
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“(...) se relacionan con y son consecuencia del deber precontractual de informacion y
constituyen como tal, manifestaciones o compromisos de quien efectua las
declaraciones y garantias sobre hechos cuya veracidad puede ser elemento esencial o
causa determinante de un negocio. Sin embargo, aun a pesar de ser accesorias, en
tanto son fundamento de las obligaciones principales consagradas en el contrato, su
incumplimiento puede entenderse como un incumplimiento del mismo y un
desconocimiento de las causas que llevaron a su celebracion, que da lugar a generar

las consecuencias juridicas derivadas de cualquier incumplimiento contractual.” (p.

41).

Esta clausula se encuentra conformada por un conjunto de declaraciones, creencias o
predicciones que otorgan las partes del contrato acerca de su situacioén con respecto a la
operacion, y el funcionamiento de la compania. Existe una diferencia con respecto al
concepto de lo que se entiende como una declaracion y lo que se entiende como una garantia.
En este orden de ideas, se puede entender que las declaraciones “corresponden a las
afirmaciones que formulen las partes acerca de supuestos de hecho para la celebracion del
contrato” (Tribunal Arbitral, Corporacion Financiera Colombiana S.A. v. Invercolsa S.A. y
Otros, 2005, p. 18), y por lo tanto suelen referirse a manifestaciones sobre eventos actuales o
pasados (ABA, 2010, p. 80). Por otro lado, las garantias “constituyen promesas de que los
hechos son o seran verdaderos al momento de la celebracion o cierre del negocio.” ”
(Tribunal Arbitral, Corporacion Financiera Colombiana S.A. v. Invercolsa S.A. y Otros,
2005, pp. 18-19), y, por tanto, se entienden como promesas que establecen que asuntos
actuales o futuros son o seran correctos (ABA, 2010, p. 77). A pesar de lo anterior, para
efectos de la interpretacion del contrato o para efectos de la negociacion, no hay distinciones

practicas con respecto a lo que se puede clasificar como una declaracion y lo que se puede
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clasificar como una garantia, pues sus efectos son los mismos con respecto al contrato (ABA,
2010, p. 77).

A la luz del derecho colombiano, la clausula de declaraciones y garantias es de
caracter convencional, y no existe ninguna norma dentro del ordenamiento juridico que se
refiera a éstas directamente: “(...) la clausula de “Representations and Warranties” es
extraiia a la regulacion normativa de nuestros codigos de derecho privado y por ende no
tiene contemplada en el derecho obligacional un efecto explicito (...)”. ” (Tribunal Arbitral,
Corporacion Financiera Colombiana S.A. v. Invercolsa S.A. y Otros, 2005, p. 19). De esta
manera, las partes buscaran regular expresamente sus efectos, operacion y materializacion
bajo el contrato, garantizando que la operacion de la compaiia target después del cierre sea lo
mas transparente posible y no afecte el giro ordinario de los negocios.

En este sentido, al regular especificamente las circunstancias que importan a las
partes, éstas estan protegiendo sus intereses, tanto en la operacion como en la compaiiia
target. La Corte Constitucional, mediante Sentencia T-295 de 1999, se refiere al principio de
obligatoriedad de los contratos, estableciendo que éstos obligan “no solo a lo que en ellos se
expresa, sino a todas las cosas que emanan precisamente de la naturaleza de la obligacion o
que por la ley pertenecen a ella”. En este aspecto, vale aclarar que para todos los efectos las
declaraciones otorgadas por las partes se convierten en obligaciones contractuales, y por tanto
se diferencian de cualquier informacidn que entreguen las partes en la etapa contractual, en
que:

“(...) mientras los deberes precontractuales de informacion son impuestos por el

derecho a las partes que negocian, las declaraciones contractuales tienen un origen

convencional (tales o cuales declaraciones forman parte del acuerdo contractual):
los deberes generales de informacion devienen en una declaracion de una parte que

se hace responsable de su veracidad. Ademas, mientras la correccion de las
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declaraciones o documentos entregados en la fase precontractual es objeto de

deberes de cuidado que pueden afectar la validez del contrato (por error o por dolo)

o dar lugar a responsabilidad tipicamente extracontractual, las declaraciones

contractuales entendidas como garantias de verdad dan lugar a obligaciones

contractuales, esto es, forman parte de la relacion obligatoria ya constituida".

(Tribunal Arbitral, Alicorp S.A. vs, Helados Modernos y Otros, 2012, p. 45)

Por lo anterior, las partes buscaran regular expresamente, en las declaraciones y
garantias, las circunstancias que, a su juicio, son determinantes para suscribir el contrato y,
por tanto, regularan los efectos en caso que estas resulten incorrectas, incompletas o falsas.
Asi, buscan delimitar cuéles declaraciones y garantias consideran fundamentales y cudles no
son fundamentales, con el proposito que, en caso que las primeras sean incumplidas, la parte
a quien le incumplieron tenga la posibilidad de rescindir el contrato al encontrarse éste
viciado de nulidad o, en el caso de las segundas, pedir que sus perjuicios sean indemnizados,
regulando expresamente las disposiciones del articulo 1511 del C.C. Por lo anterior, se suele
pactar, por ejemplo, que una declaracion fundamental es aquella que garantiza que los
vendedores son los titulares de las acciones o que tienen total capacidad juridica para ejecutar
la operacion, mientras que una declaracion no fundamental seria, por ejemplo, aquella que
declara al comprador que la compaiiia target, a la fecha de cierre, no tiene cuentas por cobrar
con partes relacionadas.

Asi mismo, como se menciond, se resalta que no todas las declaraciones pueden estar
pactadas como fundamentales y por lo tanto, en caso de estas no ser verdaderas, no se podra
predicar que el consentimiento de la parte a favor de la cual fueron pactadas estaba viciado,
sino exclusivamente que dicha parte sufri6 algin perjuicio. En este sentido, puede predicarse
la obligatoriedad de las declaraciones y garantias que no son fundamentales, pues, como lo

establece el Tribunal Arbitral en el caso Cadena S. A. v. Invertlc S.A.S y otros, “(...) cuando
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el contenido de las declaraciones extendidas resulta inexacto, incompleto o no veraz, el
deudor incurre en incumplimiento.” (p. 65), en el entendido que la falta de veracidad o
inexactitud de estas disposiciones generard un incumplimiento contractual. Por lo tanto, como
consecuencia a la falta de regulacion normativa, las partes suelen disponer en el ejercicio de
su autonomia privada, un efecto para la falta de veracidad de las declaraciones y garantias en
una clausula de garantia o de indemnidad.

De esta forma, es usual que, durante las negociaciones de un contrato, el comprador
busque que las declaraciones y garantias sean lo mas amplias posibles, y el vendedor buscara
limitar las mismas. En este sentido, el comprador buscara obtener la mayor cantidad de
informacion posible sobre la compaiia y garantizar que sus intereses en la operacion se
mantengan protegidos, mientras el vendedor querra otorgar declaraciones y garantias
limitadas, para evitar incumplir de cualquier manera con lo que otorga, evitando cualquier

incumplimiento eventual frente el comprador.

2.1. Bringdown Certificate.

Sin perjuicio de las disposiciones particulares de cada operacion, las partes buscaran
la entrega de un certificado de bringdown, por medio del cual tanto el vendedor como el
comprador certifican haber cumplido con sus obligaciones bajo el contrato, que sus
declaraciones y garantias son verdaderas y correctas y que no ocurrié una situacion que
constituye un efecto material adverso (ABA, 2010, p. 312). Este certificado es importante, en
la medida que, como se explico previamente, las declaraciones y garantias suelen entenderse
como el movil determinante o la base para que las partes hayan suscrito el contrato, y en la
medida que se entrega el certificado, se estd garantizando que dichas declaraciones existen y
estan vigentes a la fecha de cierre. En este sentido, al certificar el cumplimiento de las
obligaciones (que usualmente operan también como condiciones suspensivas), se esta

garantizando que pueden surgir las obligaciones principales sin problema alguno.



66

De igual forma, el certificado de bringdown puede tener efectos importantes con
respecto a la responsabilidad de las partes. El vendedor, en caso de descubrir que una de las
declaraciones o garantias contenidas en el certificado de bringdown resulto ser falsa o
inexacta entre la firma y el cierre, ya sea que los vendedores tuvieran conocimiento o no
acerca de dicha situacion, el comprador tendria derecho a solicitar una indemnizacién con
fundamento en la inexactitud en el certificado de bringdown. En el evento en que el vendedor
haya revelado al comprador dicha falsedad mediante un anexo de revelacion antes del cierre,
el vendedor deberd indemnizar al comprador, so pena de que se trate de declaraciones y
garantias fundamentales, lo que puede permitir que el comprador haga uso de su walk right y
decida no llevar a cabo el cierre (ABA, 2010, p. 78). Con respecto a la potestad del
comprador de no cerrar la transaccion (walk right) se menciona:

“(...) al momento previsto para el cierre se hace una verificacion de la veracidad de

las declaraciones y garantias, denominada bringdown, y si alguna de las

declaraciones o garantias fuera falsa para ese momento, la parte a favor de quien se

hizo la declaracion podra escoger si cierra o no la transaccion.” (Ordénez, 2013,

p.7).

Es en este caso en el cual resulta importante para el comprador, optar por introducir una
clausula de sandbagging dentro del contrato, pues como se explicard en la Seccion 6, por
medio de ésta, se dispone que el conocimiento de los eventos de incumplimiento no sera un

factor para que el vendedor mantenga indemne al comprador.

Capitulo 4. - Clausulas Modificatorias de Responsabilidad.
En principio, la responsabilidad de las partes bajo el contrato de compraventa de acciones
se derivara de eventos en que el mismo haya sido incumplido por las partes. De esta manera,
las partes responderan por cualquier incumplimiento en las obligaciones que tengan con

anterioridad al cierre y por cualquier incumplimiento, inexactitud o falsedad en las
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declaraciones y garantias. En este sentido, como se ha mencionado anteriormente, de acuerdo
con la naturaleza de la obligacion y de las prestaciones a las que se obligan las partes, la
posibilidad que tiene el comprador de ser indemnizado es mucho mayor a aquella que tiene el

vendedor (ABA, 2010, p. 285).

1. Seccidon de Indemnidades y Modificaciones a la Responsabilidad de las Partes.

La seccion de indemnidades permite a las partes pactar indemnidades y otros remedios
para la etapa post contractual. Usualmente las partes buscan que se pacten indemnidades
relacionadas con el cumplimiento de las obligaciones, las declaraciones y garantias y, para
los compradores, es usual que adicionalmente se pacten indemnidades especificas por
contingencias o hallazgos particulares que encontraron en el proceso de investigacion de la

debida diligencia. En este sentido, la Superintendencia de Sociedades menciona:

“(...) previa a la celebracion del contrato de compraventa de acciones, son el
comprador y el vendedor, los llamados a evaluar los distintos aspectos sobre la
situacion real de la compaiiia, incluidos los riesgos y las contingencias que puedan
sobrevenir, teniendo en cuenta que por regla general, el comprador, salvo pacto en
contrario, esta llamado a asumir las obligaciones de la compariia anteriores a la
transaccion.
De ahi que se reitera, es discrecional de las partes acordar contractualmente las
condiciones y los limites por las indemnizaciones a cargo del vendedor a que hubiere
lugar, como la responsabilidad derivada de sanciones para la sociedad entre otros
aspectos.".(Oficio 220-057416, 14 de marzo de 2017)
En este sentido, el comprador buscara proteccion de posibles efectos negativos que
puedan recaer en €l como resultado de la adquisicion de las acciones, buscando que la

responsabilidad del vendedor por el negocio y su administracion de la compaifiia target
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permanezca con posterioridad al cierre, por eventos que ocurrieron mientras era accionista de
la compaiiia target.

Por lo anterior, el comprador busca informarse detalladamente acerca de la compafiia
y todo aquello que pueda afectar su funcionamiento en el futuro a través de una debida
diligencia legal, tal como se explico anteriormente. Llevando a cabo este proceso, que da
lugar a la materializacion de uno de los principios contractuales, las partes podran establecer
protecciones especiales en el contrato, sobre estos eventos que puedan generar perjuicios una
vez consumada la operacion de compraventa de acciones (Ordofiez, 2013, p. 13), regulando
especialmente los eventos que consideren que se acomodan a sus intereses para ejecutar el
contrato, sin importar si los mismos son conocidos u ocultos. En este entendido, las partes
podran pactar remedios contractuales especificos e indemnidades que consideren apropiadas,
limitando la responsabilidad de las partes del contrato o regulando expresamente la
responsabilidad asignado los riesgos a la que las partes estan sujetas bajo las disposiciones y
los eventos que se deriven de la relacion contractual.

A modo de ejemplo, puede ocurrir que el comprador a través de un proceso de debida
diligencia o por medio de una revelacion que hagan los vendedores, se entere de algun evento
preciso que posiblemente le genere un dafio o una serie de danos al comprador o a la
compafiia target con posterioridad al cierre, y por tanto, el comprador busque incluir una
disposicion que cubra dicho evento especifico. Estos eventos, al haber sido revelados, en
principio suelen significar una excepcion a sus declaraciones y garantias de los vendedores,
pero de acuerdo a cada negocio, los compradores pueden querer que esos eventos revelados
sean indemnizados por los vendedores (ABA, 2010, p. 78).

Bajo la legislacion colombiana, se entiende que las reglas de la responsabilidad civil
son en general, reglas dispositivas y no imperativas, lo que implica que las partes las pueden

pactar en contrario. Los articulos 1604, 1616 y 1732 del C.C., en virtud de la autonomia de
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la voluntad, otorgan total libertad a las partes del contrato para modificar las disposiciones de
la responsabilidad civil que aplicardn especificamente a su regulacion interpersonal, siempre
que estas estén sujetas a la ley. (Velasquez, 2010, p. 762). En palabras del profesor Hernan
Dario Velasquez Gomez (2010):

“(...) se ha aceptado la posibilidad de que los particulares modifiquen

convencionalmente el régimen de responsabilidad contractual, agravandolo,

atenuandolo, variando sus condiciones como responder por un grado de culpa
distinto, o limitar la cuantia de la indemnizacion, o asumir perjuicios diferentes de
los establecido en la ley, o responder con algunos bienes en particular, etc.”

Vale aclarar que, aunque el ordenamiento juridico permite expresamente la regulacion
o modificacion de la responsabilidad de las partes frente sus relaciones contractuales, ésta se
encuentra limitada a unos preceptos. En este entendido, estas disposiciones de la autonomia
de la voluntad se limitan, (i) al no valer la exoneracion de dolo o culpa grave, (ii) a la no
afectacion a derechos fundamentales, (iii) a no restringir la buena fe como principio rector de
las relaciones contractuales, (iv) a no limitar la esencia del contrato, y (v) a no atentar contra
el orden publico, las buenas costumbres y la ley (Velasquez, 2010). Por lo anterior, las partes
deberan procurar hacer valer sus derechos individuales sin violar la libertad contractual y el
principio de buena fe, limitandose a no pactar clausulas posiblemente abusivas.

Se resalta que la disposicion del abuso del derecho no solo se encuentra consagrada en
el articulo 830 del C.Co., sino que ademas cuenta con rango constitucional, encontrandose
regulado en los articulos 95 y 333 de la Carta Politica, estableciendo que el ejercicio de las
libertades individuales implican el no abuso de derechos y la limitacién a un equilibrio
contractual que no implique ningun abuso de la posicion dominante (Velazquez, 2010, p.
653). Por lo anterior, se destaca el siguiente apartado mencionado por la Corte Suprema de

Justicia en la Sentencia del 19 de octubre de 1994, la cual establece que:
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“(...) el deber juridico de no excederse en el ejercicio de un derecho subjetivo, de
evitar su empleo de manera antisocial o inmoral o que contradiga la finalidad
socioeconomica que dicha potestad tiene, es parte integrante de toda situacion
Juridica individual activa o de poder y de cardcter patrimonial (...) [la] ilicitud
originada por el aviso puede manifestarse de manera subjetiva - cuando existe en el
agente la definida intencion de agraviar un interés ajeno o no le asiste un fin serio y
legitimo en su proceder - o bajo forma objetiva cuando la lesion proviene de un
exceso o anormalidad en el ejercicio de determinada facultad, vista la finalidad para
la cual fes esta ultima incorporada y reconocida en el ordenamiento (...)" (Corte
Suprema de Justicia, MP Carlos Esteban Jaramillo Schloss, 1994, citado por
Velasquez, 2010).

Vale traer a colacion que, de acuerdo con el principio de buena fe, expresamente
consagrado en los articulo 1604 del C.C. y 871 del C.Co., los contratos deben ejecutarse y
celebrarse con fundamento en la equidad, a la costumbre y de acuerdo a la ley, sin generar un
desequilibrio en las obligaciones y vulnerando los preceptos de la buena fe (Velazquez, 2010,
p. 654), so pena de ser entendida como una clausula abusiva y por tanto, viciada de nulidad
por objeto ilicito (Corte Suprema de Justicia, Sentencias del 2 de febrero de 2001, reiterada
en la sentencia del 13 de diciembre de 2002, citadas por Veldzquez, 2010, p. 762). En este
entendido las clausulas seran anulables en la medida que otorguen facultades o poderes
exorbitantes a las partes de cualquier relacion, y limiten o restrinjan injustificadamente los
derechos de una de las partes (Velazquez, 2010, p. 764).

Asi mismo, vale aclarar que el andlisis sobre las cldusulas posiblemente abusivas debe
hacerse con respecto a cada relacion contractual, tomando las prestaciones de ambas partes
para asi determinar el alcance del abuso, acogiendo la idea de que, para todos los efectos, el

orden publico debe acoger una concepcion funcional y econdmica. A modo de ejemplo, no es
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lo mismo pactar una indemnidad por COP1.000.000.000 en un contrato cuya prestacion de
pagar sea de COP500.000.000, que en uno en que dicha prestacion valga
COP500.000.000.000. En conclusion, para determinar la posible extralimitacion de derechos,
debe hacerse un andlisis cuantitativo y cualitativo de la clausula que se podria entender como

abusiva (Velazquez, 2010, p. 763).

2. Alcance de las Modificaciones a la Responsabilidad de las Partes.

Como se menciond anteriormente, cualquier falsedad en las declaraciones y garantias o
incumplimiento de las obligaciones pueden dar lugar a que una de las partes tenga que
indemnizar a su contraparte. Como consecuencia, es usual que en el contrato se incluya
expresamente esta disposicion para ambas partes, lo que implica que, por lo general, la
inclusion de estos conceptos esté sujeto a amplias negociaciones entre las partes (ABA, 2010,
p. 285). Es asi como estas disposiciones se ajustaran especificamente a la operacion en
concreto, por lo que las indemnidades para una compaiia cuyo objeto social es la
comercializacion de prendas de ropa, serian diferente a la de una compatfiia cuyo objeto social
es la explotacion de yacimientos de petrdleo, o no sera igual para una compaiiia subsidiaria

en oposicion a compafiia matriz.

En este sentido, la forma como se pacten estas disposiciones podra afectar de forma
significativa la responsabilidad a la que estén sujetas las partes y el alcance de la misma con
respecto a cualquier evento indemnizable o posible dafio. En ciertos casos puede ocurrir que
los compradores quieran incluir disposiciones bajo las cuales ningtn perjuicio, pérdida o
dafio de la compania target, o solo algunos de los anteriores, sean asumidos por el comprador,
de forma semejante a una compraventa de activos, pactando diferentes disposiciones (ABA,

2010, p. 321).
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En primer lugar, el comprador podra buscar que se pacten declaraciones y garantias
disposiciones amplias, en las que el vendedor garantice, por ejemplo, que excepto por lo
revelado en los anexos de revelacion, la compaiiia target no tiene obligaciones pendientes,
pasivos, dafios o pérdidas eventuales. De esta forma, el comprador garantiza una proteccion
sobre cualquier eventual responsabilidad en la que incurra la compafiia en la etapa post cierre,
buscando que el vendedor tenga la obligacion de indemnizar al comprador por cualquier dafio
o pérdida que posiblemente sufra la compaiia target o el vendedor (ABA, 2010, p. 287). En
segundo lugar, el comprador puede buscar incluir una disposicion en la que se indique que el
vendedor asume directamente cualquier dafio o pérdida que sufra la compafiia target frente un
evento preciso, salvo por lo revelado en el anexo de revelacion. De esta forma, el vendedor
asumird directamente el dano que pueda sufrir la compafiia target o el comprador como
resultado de la operacion de adquisicion (ABA, 2010, p. 287), por ejemplo, incluyendo una
disposicion que establezca que el vendedor asumira todos los dafios que sufra la compania
target como consecuencia de un fallo desfavorable en un litigio.

En tercer lugar, se podra también asignar los riesgos en cabeza de cualquiera de las partes
pactando que el vendedor respondera por circunstancias que tengan origen con anterioridad a
la fecha de cierre y el comprador responderd por aquellas que tengan origen con
posterioridad. Aunque en principio se podra pactar dicha asuncién de responsabilidad con
respecto a la generalidad de las pérdidas, las partes también lo podran pactar para eventos en
concreto. Esta disposicion es usualmente conocida como una “our watch/vour watch
provision”. De esta forma, las partes acuerdan que tanto el comprador como el vendedor
asumiran la responsabilidad por dafos en la compaiiia tomando como referencia el momento
en que se dio origen a esos perjuicios, respondiendo por situaciones que se originaron
mientras dicha parte se desempefiaba como accionista de la compaiia target (ABA, 2010, p.

288). En este entendido, se puede incluir, por ejemplo, una disposicién que establezca que el
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vendedor respondera por cualquier litigio que haya podido conocer la compaiiia con
anterioridad a la fecha de cierre y el comprador respondera por cualquier litigio que pudiera
conocer la compafiia con posterioridad a la fecha de cierre.

Asi mismo, como se ha mencionado anteriormente, puede ocurrir que el precio de compra
esté determinado, en parte, por el valor de ciertas contingencias, y por tanto se acuerde
regular ciertos ajustes en este sentido. Puede ocurrir entonces, que las partes del contrato
busquen incluir estas disposiciones en la clausula de indemnizaciones o elevar reclamaciones
por estas circunstancias, incurriendo en una practica conocida como “double-dipping”. Las
partes, al buscar el pago doble por ciertas circunstancias estarian violando el principio de
buena fe, generando un incumplimiento contractual. En caso que se pacte tanto una reduccion
en el precio de compra y una indemnidad por un mismo evento, podria entenderse que dicho
evento, al incurrir en una practica de double-dipping, esta afectando el equilibrio del contrato,
y por tanto, dicha cldusula que obliga a la indemnizacidn por ese evento, seria una clausula
abusiva y por tanto anulable (ABA, 2010, p. 329). En este sentido, las partes se deberan
limitar a regular los eventos de las indemnizaciones a través del precio de compra o a través
de indemnidades particulares.

En este orden de ideas, vale aclarar que, aun pactados los remedios por las partes en el
contrato, las partes tendran el derecho a cualquier remedio legalmente establecido, pues el
hecho de pactar expresamente ciertas indemnidades o remedios en el contrato, no limita el
derecho de las partes a hacerse valer por los remedios contractuales a los que tienen derecho
de conformidad con el derecho contractual (ABA, 2010, p. 291). En caso que haya un
incumplimiento contractual, las partes podran igualmente buscar el resarcimiento de
cualquier perjuicio, la rescision del contrato, ejecucion in natura o por equivalente, y
cualquier remedio al que posiblemente tengan derecho, pues estos no dependen de

disposiciones expresas en el contrato. De igual forma, en este orden de ideas, aunque sea
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expresamente pactado, las partes responderan en su totalidad por cualquier perjuicio que
resulte de dolo o culpa grave de cualquiera de las partes con respecto a una declaracion o

obligacion.

3. Definicién de pérdida o daifio.

La definicion de “pérdida” o “dafio” es determinante en lo que corresponde a las
indemnidades en el contrato, puesto que establece qué circunstancias se entienden como
pérdidas para efectos del contrato y cuéles no pueden encasillarse dentro de esta disposicion.
Esto conlleva a que se pueda regular facilmente las circunstancias en que cualquiera de las
partes puede reclamar a la otra por un dafio sufrido en razén de la ejecucion del contrato,

haciendo mas fécil el proceso de indemnizacion por dicho dafio.

Al regular esta definicion, las partes pueden acotar el entendimiento de los posibles
eventos que estan sujetos a una indemnizacion en el contrato. En esta medida, el comprador
siempre buscara que se incluya una definicion amplia de este concepto, mientras el vendedor
querra limitarla lo mas posible. De esta manera, las partes podran limitar los eventos
indemnizables bajo el contrato, el tipo de dafio al que estan sujetos (lucro cesante, dafio
emergente), su cuantia e incluso, en los términos del articulo 1604 del C.C., podran regular
los términos de la responsabilidad, extendiéndola a eventos imprevisibles o casos fortuitos.
Lo anterior, siempre que las disposiciones contractuales no afecten el equilibrio del contrato,
y que violen los preceptos de la buena fe, generando una disposicion abusiva.

A modo de ejemplo, las partes podrian incluir dentro de una definicion de pérdida, que,
entre otros, se entiende que un fallo definitivo de un litigio se entiende como pérdida y por
tanto, el comprador solo podra pedir una indemnizacion en el momento en que haya
pronunciamiento definitivo. Esto implica que si el comprador eleva un reclamo al vendedor

cuando el litigio culminé en primera instancia, el vendedor puede alegar que mientras no se
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haya fallado en tltima instancia, este no debera constituir una pérdida para efectos del
contrato. Otro asunto seria establecer que se entiende por pérdida “cualquier litigio,
reclamacion o accidn en contra de la compania”, lo que implicaria que, en caso que el
comprador eleve una reclamacion bajo el contrato contra el vendedor por dicha “pérdida”,
este no podra alegar que como el litigio no ha llegado a ultima instancia, no hay pérdida.

De igual forma las partes podrian incluir o no, dentro de una definicion de pérdida o dafio
los costos razonables de abogados en los que se ha incurrido para mitigar el dafio de dicha
pérdida. Si la definicion no incluy6 el concepto de costos de abogados, en caso que el
comprador reclame al vendedor por el monto de la pérdida, incluyendo los costos de
abogados, el vendedor podra responder a dicha reclamacion, diciendo que ese monto no
constituye una pérdida para efectos del contrato. Por otro lado, si dicho concepto es incluido
en la definicion de pérdida o dafio y el comprador eleva una reclamacion al comprador por
una pérdida relacionada con un litigio, al que le suma los costos de abogados, el vendedor no
se podré a oponer a dicho monto en la reclamacion, en la medida que el mismo sea razonable.

En conclusion, regular lo que se entiende por pérdida para efectos del contrato logra
delimitar lo que se puede o no se puede reclamar por las partes en la etapa post contractual
(ABA, 2010, p. 309). Por tanto, la parte que sufra una pérdida o dafio que no esté cobijada
por este término definido, no podré buscar una indemnizacién bajo el contrato y tendra que

acudir a medios tradicionales.

3.1. Definicion de Partes Indemnizables del Comprador.

Como se ha mencionado anteriormente, en la medida que la gran mayoria de las
condiciones precedentes o las obligaciones sean pactadas para el beneficio del comprador
este en principio sera quien se beneficia por la regulacion de los eventos de la seccion de
indemnizaciones. Es usual que en el contrato se incluya una disposicion relacionada con las

partes indemnizables del comprador, o simplemente partes indemnizables. En esta definicion,
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las partes podran incluir que la persona sujeta a indemnizacion sera solamente la parte que
actu6é como comprador, o vendedor o extenderlo a las personas que consideren apropiadas.
En esta medida se puede incluir, en caso de que las partes sean sociedades, sus
administradores, accionistas o cualquiera de sus empleados, o incluso extender el alcance
para que cobije sociedades o a cualquier subsidiaria, en caso de ser aplicable. En este
entendido, para proteger sus intereses, el vendedor buscaré limitar el nimero de personas que

podrén ser indemnizadas bajo el contrato (ABA, 2010, p. 308).

3.2. Definicion de Pérdida y Definicion de Pérdida Indemnizable.

Es usual que el contrato de compraventa de acciones diferencie cuando un evento se
entiende como una pérdida para efectos de la operacion y cuando dicha pérdida efectivamente
debe ser indemnizada por la parte incumplida. Se diferencian una pérdida de una pérdida
indemnizable en que una pérdida es el dafio efectivo que sufrié una de las partes del contrato
(o la compaiiia target), y la pérdida indemnizable sera el monto definitivo que debera ser

indemnizado por la parte que incumpli6 a la parte que fue incumplida.

En este orden de ideas, cuando se materialice un evento que constituye una pérdida, la
parte que sufrié esa pérdida podra elevar una reclamacion contra la parte que debe
indemnizar, pero en el entendido que esa pérdida no es definitiva, dicha pérdida no puede ser
indemnizada. En este sentido, se podra notificar al respecto de dicha pérdida, haciendo una
estimacion razonable de la misma, pero no se deberd efectuar el pago de la misma. El efecto
de dicha reclamacion sera informar a la parte que debe indemnizar que es posible que dicha
pérdida posteriormente deba ser indemnizada (en caso de un escrow, el agente de escrow
debera retener ese monto de la pérdida hasta que esa pérdida se convierta en una pérdida

indemnizable).
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En este orden de ideas, la pérdida indemnizable puede ser regulada estrictamente por las
partes. Al constituir un monto definitivo que debe ser indemnizado por la parte que incumplié
el contrato, puede ocurrir, por ejemplo, que el comprador haya adquirido solo el 50% de la
compafiia target, y en caso que haya una pérdida en la compaiia, no tiene sentido que el
vendedor deba pagar el 100% de esa pérdida, pues el comprador solo se veria perjudicado por
el 50% de la misma. En este caso, las partes podran regular que en caso que la compaiiia
sufra una pérdida y esa pérdida se entienda como definitiva, los vendedores solo deberan
indemnizar al comprador el 50% de la misma, lo que se entendera para efectos del contrato

como la pérdida indemnizable.

4. Survival o Limitacion en el Tiempo de la Obligacién de Indemnizar.

Como se ha mencionado, uno de los propdsitos que cumplen las declaraciones y garantias
en los contratos de compraventa de acciones, es ser la base para cualquier responsabilidad
post contractual a la que las partes se podrian ver sujetas (ABA, 2010, p. 297). En este
sentido, para confirmar que las declaraciones y garantias de las partes puedan entenderse
como completadas a la fecha de cierre, se suele incluir una disposicion que permita que las
mismas se puedan hacer efectivas con posterioridad a esa fecha. Esta disposicion, mas que
referirse a la existencia de esta disposicion en el tiempo, se refiere a la posibilidad de las
partes de reclamar por dichas declaraciones y garantias, con posterioridad a la fecha de cierre
(ABA, 2010, p. 298). Se puede pactar, por ejemplo, una declaracion que establezca que a la
fecha de cierre la compaiiia no tenia ninguna reclamacion por temas ambientales, eso no
implica que dicha declaracion sera aplicable a cualquier reclamacion que sufra la compaiia
con posterioridad al cierre, sino que se refiere a que el comprador podra reclamar cualquier

incumplimiento sobre esa declaracion, con posterioridad al cierre.
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De esta forma, las partes usualmente pactan que las declaraciones y garantias (y en
algunos casos, las obligaciones) sobreviviran por tiempos determinados o que incluso, en
caso que se haya reclamado algo con respecto a las mismas, que estas sobreviva hasta que ese
reclamo sea resuelto (ABA, 2010, p. 298). También puede ser usual que, de acuerdo a los
intereses que puedan tener las partes con respecto a declaraciones concretas, se puedan pactar
términos diferentes para elevar reclamaciones con respecto a esas declaraciones. A pesar de
lo anterior, es posible que las partes pacten que las declaraciones y garantias terminan para
todos los efectos a la fecha de cierre o que solo sobreviven para algunos de los vendedores
(en caso de ser més de uno). Esto, en el entendido que puede ocurrir que una compaiiia puede
tener varios accionistas que no participen activamente en el dia a dia y en caso de haberse
generado un incumplimiento a las declaraciones y garantias, estos no tenian incidencia (e.g.
inversores de capital de riesgo), por lo que no querran que la disposicion sea incluida en el
contrato (ABA, 2010, p. 298).

En contraposicion, las partes también podran, por medio de un no-survival, pactar que
algunas o todas de las declaraciones y garantias del vendedor, no sobreviviran el cierre. De
esta forma, el vendedor no tendra la obligacion de indemnizar al comprador por el
incumplimiento, falsedad o inexactitud de dichas declaraciones y garantias con posterioridad
al cierre, en el entendido que los efectos indemnizatorios de las mismas no operaran
(Chapman — Whalen et al., 2017, parr. 9-11).

Estas disposiciones relativas al tiempo seran solo relevantes con respecto a los
mecanismos de indemnizacion pactados expresamente dentro del contrato, lo que implica que
la supervivencia en el tiempo de las mismas no afectara de ninguna forma la posibilidad de

las partes de reclamarlas en un contexto exterior al contrato.
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4.1. Survival v Prescripcién Extintiva.

Es posible que por medio del contrato, las partes quieran regular la prescripcion
extintiva que, para todos los efectos, tendria una reclamacion por haber causado un daio.
Como se ha mencionado anteriormente, las disposiciones establecidas por las partes en los
contratos regulan los efectos para las partes, pero no pueden contravenir la ley, el orden
publico y las buenas costumbres. Por lo anterior, es importante hacer la salvedad que, aunque
las partes suelen regular la temporalidad para efectos del contrato, estas regulaciones s6lo
tienen efecto con respecto a los mecanismos regulados bajo el mismo ya que se entiende que
han entrado a su patrimonio, pero la prescripcion, al entenderse como una disposicion de
orden publico, no podra ser limitada.® En este entendido, los pactos en contrario sobre la
prescripcion extintiva se entenderan como no escritos, y no producen efectos,, sin importar a

favor de cudl de las partes estén pactados.

A pesar de esto, y en el entendido que bajo ley colombiana no existe una prohibicion
expresa sobre estos pactos, surgen una serie de desarrollos doctrinarios en los que se
manifiestan diferentes posiciones frente a la materia (Ordofiez, 2013, p. 16)°, pero en el

entendido que las disposiciones relacionadas con la prescripcion extintiva de las obligaciones

8 “No es aceptable, por tanto, el argumento de que con la abreviacion se coadyuva por las partes al fin perseguido

por la ley, porque no es exacto que la prescripcion tiene como fin unico desobligar a los deudores, en razon de que en
oposicion de los intereses de éstos los pertenecientes a los acreedores y la prescripcion sirve para proteger los intereses en
contraste. (...) los propios sostenedores de la licitud de la reduccion de los plazos, no pueden menos que reconocer que ella
solo puede per- mitirse hasta un término razonable, razonabilidad que en nuestra opinion ya esta fijada por la misma ley,
por lo que dejarla librada a la determinacion de los jueces, implica abrir la puerta a futuros juicios creando incertidumbre
e inestabilidad. A juicio del Tribunal, el criterio conforme al cual los términos que la ley establece para que tenga operancia
la prescripcion extintiva son indisponibles por las partes, se halla implicitamente acogido por el articulo 2514 del Codigo
Civil, puesto que es evidente que al autorizar unicamente la renuncia —expresa o tacita— de la prescripcion ya cumplida,
excluye en forma clara y a contrario sensu, la renuncia de la prescripcion que apenas esta en curso de cumplirse o ganarse.
Y ello, por la sencilla razon de que solo pueden renunciarse los derechos que han ingresado al patrimonio de quien los
renuncia y a condicion de que tales derechos, como lo expresa el articulo 15 del mismo Codigo, solo miren al interés
individual del renunciante y no esté prohibida la renuncia.” (Tribunal Arbitral Distral S. A. General Electric Canada Inc. vs.
La Nacional de Compaiiia de Seguros Generales de Colombia S.A., 1995, p. 10)

0 “(...) hay tres posiciones en materia de estos pactos: (i) quienes consideran que no se pueden modificar en

absoluto las normas sobre prescripcion, (ii) quienes consideran que unicamente se pueden disminuir los términos; y (iii)
quienes consideran que se pueden disminuir o ampliar.” (p. 16).
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son de orden publico, no se pueden pactar disposiciones que modifiquen sus términos. En
este orden de ideas, y como se menciond anteriormente ‘“sin importar cual sea el survival
general del contrato, las obligaciones (...) generalmente estin exceptuadas y se ajustan a los
términos de prescripcion sefialados por la ley" (Ordofiez, 2013, p. 13). De acuerdo a esto,
vale concluir que los pactos que buscan modificar los plazos de la prescripcion extintiva son
ineficaces, asi se trate de una ampliacion o reduccién a los mismos, salvo si se pactan solo
para efectos internos del contrato, pues, sin perjuicio de los mecanismos contractuales, las

partes tendran derecho de acudir a la justicia ordinaria para resolver sus disputas.

4.2. Survival y Caducidad.

Como se menciond anteriormente, las partes tienen total libertad para regular las
disposiciones relativas a los mecanismos contractuales internos para el pago de dafios. En
este entendido, las partes podréan establecer ciertos pactos relativos a caducidad convencional
en los contratos. De esta forma, la parte que sufra un dafio debera reclamar a la parte que le
causo ese dano en un término especifico, tiempo después del cual no podra ser indemnizada,
pues son plazos perentorios que impiden la prosperidad de la accion. Con respecto a estas
clausulas que buscan pactar sobre la caducidad de las acciones de las partes, se debera hacer
un analisis caso por caso, por medio del cual se debera determinar que la clausula, para todos
los efectos no esté afectando el equilibrio del contrato y afectando a buena fe objetiva,

volviéndose una clausula abusiva.

5. Limitacion de la Cuantia.

Como se ha mencionado anteriormente, las partes buscaran limitar los montos de las
pérdidas que indemnizaran bajo el contrato. En este entendido, como bien se ha mencionado,
es importante que las partes regulen estas disposiciones considerando el valor del contrato,

para evitar que el valor de las indemnidades sea considerado irrisorio, y por tanto abusivo. En
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este entendido, los montos por los que responderan las partes y los mecanismos utilizados
(basket), requeriran de amplias negociaciones de las partes y todos los montos dependen del
poder de negociacion, el riesgo que estén dispuestas a asumir las partes y cualquier variable

adicional en cada operacion (ABA, 2010, p. 285).

Sin perjuicio de lo anterior, vale aclara que las modificaciones que las partes hagan a los
montos indemnizables estaran condicionadas a la autonomia de la voluntad y a sus limites.
Por lo anterior, cualquier limitacion sobre la cuantia de las indemnizaciones no podra
condonar o exonerar el dolo o culpa grave, afectar derechos fundamentales de las partes,
restringir el principio de la buena fe, limitar la esencia del contrato, ni atentar contra el orden

publico y las buenas costumbres (Velasquez, 2010).

5.1. Cap.

Es usual que en los contratos se incluya un cap o limite al monto méximo de
indemnizacion al que estén sujetas las partes bajo el contrato (ABA, 2010, p. 332). Como se
ha mencionado en varias ocasiones, posiblemente el comprador es quien eventualmente
tendrd mas derecho a ser indemnizado bajo el contrato, por lo que podra buscar que el cap sea
lo mas alto posible, mientras el vendedor querra que el monto sea lo mas bajo posible. A
pesar de lo anterior, el cap dependera en gran medida el precio de compra, puesto que, en
caso de pagar un monto mayor, el comprador querra mas garantias sobre el negocio de la
compaiiia y el vendedor estara dispuesto a ofrecer una mayor indemnidad, mientras que en
casos que el precio es bajo, el vendedor querrd quedarse con la mayor cantidad del precio de
compra e indemnizar en la menor cantidad posible al comprador. De acuerdo con lo anterior,
por ejemplo, puede ocurrir que las partes pacten que el valor del cap sea el 7% del precio de
compra. En este sentido, una vez determinado el valor del precio al cierre, en caso que el

mismo no haya sido fijo, cada una de las partes respondera frente a su contraparte hasta por el
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valor que sea equivalente a ese 7%, y de esa forma, una vez haya superado es monto, no

respondera més bajo el contrato (sin perjuicio de poder acudir a un proceso externo).

Sin perjuicio de lo anterior, es posible que las partes pacten que ciertos eventos o
declaraciones y garantias sean excepciones al cap y, por tanto, las partes tendran derecho a
reclamar cualquier monto que posiblemente exceda dicho tope, en caso que ocurra (ABA,
2010, p. 332). De igual forma, suele ocurrir que se pacte ademas que en situaciones en que
alguna de las partes haya incurrido en dolo o culpa grave (sin importar cudl sea el motivo),

dicha indemnidad no tenga que estar sujeta al cap.

5.2. Basket.

El basket es un umbral de pérdidas que se debe alcanzar para que, una vez alcanzado,
la parte indemnizada pueda solicitar la totalidad de las pérdidas en ese umbral a la parte que
lo debe indemnizar (ABA, 2010, p. 329). En este sentido, el monto del basket es mucho
menor al monto del cap, en el entendido que el cap se refiere al monto total de las pérdidas
bajo el contrato, mientras el basket es un umbral mucho mas pequeiio que implica que, una
vez alcanzado (o superado), deba ser pagado a la parte indemnizada. A modo ilustrativo, el
basket o en espafiol canasta, hace perfecta alusion a su nombre, operando como una canasta

que recoge todas las pérdidas de las partes.

Existen dos tipos de baskets, como se explicara a continuacion, deductible, y tipping
basket o threshold. Es asi como, de acuerdo con los intereses que las partes tengan con
respecto a declaraciones o eventos especificos, puede ocurrir que se pacten baskets diferentes
para las diferentes declaraciones o para los eventos especificos. De igual forma, el
mecanismo de basket dependera en gran medida de los intereses de las partes, las

negociaciones que se hayan llevado a cabo y el monto de precio de compra definitivo.
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5.2.1. Deductible.

El deductible o deducible, es una especie de basket, en la cual, una vez el monto de
indemnidad exceda el monto referido del basket, la parte indemnizada tendré derecho a
recibir el monto en exceso. En este sentido, la parte indemnizada tendra derecho a recobrar
solo los dafios que excedan el valor agregado del basket (ABA, 2010, p. 330). Este
mecanismo de deductible se trae del derecho de seguros, y funciona de forma similar a los

deducibles en los seguros.

En este entendido, puede ocurrir, por ejemplo, que bajo un contrato se pacte un
deductible de COP100.000.000. En caso que una de las partes sufra una pérdida equivalente a
COP100.000.000 de acuerdo con los términos del contrato (“pérdida”), dicha parte no
recibird ninguna indemnizacion bajo el contrato. En oposicion a lo anterior, puede ocurrir que
la misma parte no haya sufrido una pérdida por COP100.000.000, sino por COP140.000.000,
entonces esa parte tendré el derecho a ser indemnizada por el valor en exceso de
COP40.000.000 (la “pérdida indemnizable)!® (Wilson A.J., Creekman, D.P., s.f, parr. 4)

Figura 1. Deductible.

Se indemniza
— monto en exceso
del deductible

) \

Deductible Ve N

No se indemniza
— monto en el
basket

10 Aqui se puede evidenciar un claro ejemplo de la disyuntiva que puede ocurrir entre el concepto de pérdida y

pérdida indemnizable para efectos del contrato, como se explica en la Seccion 3.2.
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De acuerdo con lo anterior, es usual que el vendedor busque que el mecanismo de
basket incluido en el contrato sea un deductible, pues el monto por el que eventualmente
tendran que responder sera sustancialmente diferente entre aquel contemplado bajo un tipping
basket y un deductible (ABA, 2010, p. 329). Como se ha mencionado anteriormente, esto
dependera en gran medida de la negociacion que se lleve a cabo, de la seguridad que tenga el

vendedor sobre lo que revela en el anexo de revelacion, las condiciones de la transaccion.

5.2.2. Tipping Basket o Threshold.

En oposicion al deductible, existe el tipping basket o threshold. Este tipo de basket
garantiza a la parte indemnizada que va a recobrar la totalidad de las pérdidas, desde el
primer hasta el ultimo centavo, una vez alcanzado el monto del threshold (umbral) (ABA,
2010, p. 329). En este entendido, el nombre en inglés de tipping basket, o “cesta vertiente”
hace perfecta alusion a los efectos del mecanismo, pues una vez la cesta se llene, se “vertera”

(pagara) a la parte que la lleno (quien elevo las reclamaciones bajo el contrato).

A modo de ejemplo, puede ocurrir que se pacte un tipping basket por el monto de
COP100.000.000 en un contrato de compraventa de acciones. En este caso, si la parte
indemnizada hubiera sufrido pérdidas por un valor agregado de COP80.000.000, esta no
estaria sujeta a ser indemnizada, pero, en caso que esa parte indemnizada sufra pérdidas
adicionales por el valor de COP20.000.000, que alcanzan el threshold (umbral), se le
indemnizarda dicho total de COP100.000.000 (Wilson A.J., Creekman, D.P., s.f, parr. 6). En
este sentido, si los montos de reclamaciones superan el valor del tipping basket, este se
debera pagar, y el monto restante se sumara con reclamaciones posteriores, para que el basket
sea pagado una vez se alcance dicho umbral nuevamente (sin perjuicio que las partes puedan
pactar reglas diferentes con respecto a montos sobrantes).

Figura 2. Threshold.
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De acuerdo con lo anterior, se puede considerar que el mecanismo de tipping basket o
threshold es més beneficioso para el comprador que para el vendedor, en el entendido que
sera esta la parte que usualmente eleve mas reclamaciones bajo el contrato. En este sentido,
su proposito es el de reconocer que es poco probable que las declaraciones otorgadas por el
vendedor con respecto a una operacion empresarial en constante movimiento no seran
completas y por tanto seran faciles de incumplir, garantizando que cualquier dafio que sufra
el comprador como nuevo accionista, o la compafia target, seran indemnizados en su
totalidad, protegiendo al nuevo accionista de eventos originados con anterioridad a su
titularidad sobre las acciones (ABA, 2010, p. 330). Asi mismo, y de acuerdo a los intereses
de las partes, especialmente el comprador, puede ocurrir que las partes negocien que
diferentes circunstancias o violaciones a ciertas declaraciones y garantias tengan thresholds
superiores o inferiores a otras o que incluso, las mismas sean absolutas, y por tanto,
excepciones a esta disposicion (ABA, 2010, p. 331).

Por lo anterior, el vendedor podré argumentar en cualquier proceso de negociacion
que esta disposicion podria volverse altamente problematica, en la medida que el comprador
querra elevar varias reclamaciones, en algunos casos incluso inmateriales, para superar el
umbral de indemnizacion, y por tanto ser indemnizados (ABA, 2010, p. 329). De acuerdo a

esto, y para prevenir el uso irresponsable o abusivo del mecanismo de indemnizacion, se
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suele, ademas, pactar un monto minimo de pérdidas, llamado de minimis o mini basket, como

se explicara a continuacion.

5.2.3. De Minimis o Minibasket.

De acuerdo con lo anterior, puede ocurrir que los vendedores quieran incluir una
disposicion que limite el tipping basket, excluyendo de dicho umbral unos montos por
pérdidas inferiores a un umbral todavia menor, conocido como de minimis o Minibasket
(ABA, 2010, p. 331). Con este umbral minimo, los vendedores podran garantizar que el
comprador no elevara reclamaciones por cualquier evento materialmente insignificante,

protegiendo sus intereses y evitando cualquier conflicto (ABA, 2010 p. 331).

Figura 3. De Minimis.

Threshold > - ~

Se incluyen Pérdidas
superiores al De Minimis

"""""""" Se excluyen Pérdidas que
no alcancen el De Minimis

Como se ha mencionado, el lenguaje del clausulado del contrato es de suma
importancia. Es posible que las partes, al acordar un de Minimis, acuerden que las pérdidas se
deben considerar individualmente, o, en oposicion, que unas pérdidas de la misma naturaleza

se podran contar para todos los efectos como una sola pérdida.

5.2.4. Mezcla del Deductible y el Tipping Basket.

En linea con lo anterior, puede ocurrir también que las partes incluyan un basket en el

que se incluyan disposiciones tanto del deductible como del tipping basket. En este
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entendido, la parte indemnizada podra reclamar de su contraparte un monto que no sea
equivalente a la totalidad de la pérdida, en el entendido que esa parte podra recobrar un
monto equivalente al basket (tipping basket), pero solo desde el monto que supere un valor

determinado (deductible) (Wilson A.J., Creekman, D.P., s.f, parr. 6)

Por ejemplo, se podria pactar un basket de COP100.000.000 (tipping basket) con un
monto minimo de COP40.000.000 (deductible). La parte indemnizada no podra cobrar las
pérdidas que ha sufrido hasta que haya llegado al tope de los COP100.000.000 (¢tipping
basket), y de ese valor, solo le correspondera el exceso de COP60.000.000 (Wilson A.J.,
Creekman, D.P., s.f, parr. 6-7)

Figura 4. Threshold y Deductible.

v
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6. Sandbagging''.

Las disposiciones de Sandbagging en los contratos de adquisiciones corporativas se basan
en la idea que el comprador, al suscribir el contrato, querra confiar en las declaraciones
hechas por el vendedor sobre la compaifia target, sin perjuicio de cualquier proceso de debida
diligencia que haya llevado a cabo con anterioridad a la firma del mismo (ABA, 2010,

p-299). En este sentido, la cldusula esta altamente ligada al concepto de reliance. El concepto

" Limitacién de indemnizacion por conocimiento de los eventos de incumplimiento.
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de reliance se refiere a la confianza que les da el comprador a las declaraciones del vendedor
para poder celebrar el contrato, lo que, en principio daria a entender que, en caso que las
mismas fueran falsas, no habria lugar a que el comprador quiera cerrar el contrato. En este
entendido, se parte de la idea que el comprador tenia suficiente confianza (reliance) en las
declaraciones del vendedor para entrar en la operacion.

En este entendido, surge también importancia con respecto al conocimiento que podia
tener el comprador con respecto a la veracidad o no de las declaraciones y garantias antes de
decidir confiar en esas declaraciones y garantias otorgadas por el vendedor, para proceder con
el cierre. De esta forma, las partes buscaran también incluir una disposicion relativa a lo que
se entiende por conocimiento en la seccién de definiciones del contrato.

En este orden de ideas, se puede entender que al suscribir el contrato, el comprador
ofrecié un precio con base a la veracidad de las declaraciones (ABA, 2010, p. 288). En este
sentido, debe considerarse, que sin perjuicio de cualquier proceso de debida diligencia o
investigacion ejecutado por el comprador, este tuvo que basarse en informacion del vendedor,
para que este (quien tenia acceso privilegiado a la informacion de la compaiiia target), le
dejara llevar a cabo una debida investigacion, y de esta forma, antes de haber asumido el
control de la titularidad de las acciones bajo la operacion, hubiera sido imposible para el

comprador informarse en su totalidad de la compafia que adquiere.

6.1. Pro Sandbagging.

La clausula pro sandbagging busca que el conocimiento de la parte indemnizada
(usualmente el comprador), acerca de cualquiera de los eventos que reclama bajo el contrato,
no se pueda entender como un elemento para exonerar a la parte que le gener6 perjuicios, de
pagar cualquier indemnidad. Al regular lo anterior, se extiende la responsabilidad bajo el
contrato, para que la parte indemnizada (el comprador) pueda reclamar la indemnizacion de

pérdidas por cualquier incumplimiento a las declaraciones y garantias del que obtenga
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conocimiento, sin importar si obtiene dicho conocimiento, con posterioridad al cierre, o con
anterioridad a la fecha de cierre. En este entendido, no habra diferencia con respecto a los
efectos que se desprenden del momento en el que el comprador haya podido conocer algiin
incumplimiento, y por tanto, siempre tendra derecho a ser indemnizado bajo el contrato

(ABA, 2010, p. 300).

Por lo anterior, se suele controvertir el pro sandbagging con el argumento que el
comprador, al haberse enterado de un incumplimiento en las declaraciones y garantias con
anterioridad a la fecha de cierre, no hubiera podido confiar (rely) en la veracidad de dicha
declaracion y por tanto, hubiera podido optar por no llegar a la fecha de cierre. A pesar de lo
anterior, sin perjuicio de las condiciones particulares de cada operacion, al pactar una
disposicion pro sandbagging, los compradores buscaran consumar la transaccion y pagar el
precio de compra, sin importar de las pérdidas que conozcan con anterioridad al cierre,
entendiendo que serdn protegidos por la indemnidad acordada con el vendedor como parte de
la negociacion. De esta forma, se indemnizara cualquier pérdida al comprador, incluso si éste
conocid los hechos que dieron lugar a esa pérdida y habiéndolos conocido, haya acordado
llegar al cierre (De La Piedra, 2018, parr. 2). En este entendido, vale recalcar que:

"(...) si se hace una afirmacion que conduce en todo o en parte a la celebracion de un

negocio juridico, es apenas razonable concluir que la parte manifestante aceptaba

asumir responsabilidad por la afirmacion” (Ordonez, 2013, p. 9)

En principio, las situaciones reveladas en el anexo de revelacion de las partes se
entienden como una excepcion a las declaraciones y garantias, y por tanto, se entienden como
situaciones que no deben ser indemnizadas. Es usual que se pacte la obligacion de actualizar
el anexo de revelacion entre la fecha de firma y la fecha de cierre, lo que podria dar al
comprador la opcidn de no llevar a cabo el cierre en caso de ocurrir un evento adverso que se

entienda como incumplimiento de las declaraciones y garantias (APA, 2010, p. 299). Por lo
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anterior, al otorgar la posibilidad al comprador de terminar el contrato por no ser ciertas las
declaraciones y garantias, en caso que no se termine el contrato y se lleve a cabo el cierre, el
comprador tendra derecho a pedir indemnizacion por la inexactitud en las declaraciones y
garantias incluidas en la modificacion al anexo de revelacion (ABA, 2010, p. 300), haciendo
alusion al concepto de pro sandbagging.

En este entendido, y de acuerdo a lo explicado anteriormente, una clausula pro
sandbagging podria dar lugar a discusion con respecto a su legalidad bajo la legislacion
colombiana. En principio, se podria interpretar que una cldusula pro sandbagging estaria
violando el equilibrio del contrato y el principio de buena fe, entendiéndose como una
clausula abusiva. Sin perjuicio de lo anterior vale mencionar que:

"(...) las clausulas pro-sandbagging no implican per se mala fe del comprador ni

abuso del derecho. Por lo contrario, son una opcion que tiene el comprador de

asegurarse de no asumir ciertos riesgos si estima que estos pueden ser demasiado

altos, y a cambio pagar un precio mayor(...)." (Linares, 2014, p. 11)

De conformidad con lo anterior, vale aclarar que este tipo de cldusulas se pactan en
razon a la naturaleza de la prestacion a la que se somete el negocio juridico de compraventa,
en el entendido que los compradores estan adquiriendo una empresa sometida al giro de los
negocios y a situaciones constantemente cambiantes. Incluir una cldusula pro sandbagging
permite a las partes vender esa empresa en movimiento, incluyendo cualquier contingencia
que podria materializarse en su giro ordinario y garantizando asi que el comprador sea
indemnizado por esas contingencias. De esta forma, el comprador, al pagar el precio de
compra estaria adquiriendo la compaiia target con todos sus vicios (no necesariamente
ocultos) y el vendedor se esta obligando a pagar una indemnidad por la materializacion de
cualquiera de esas contingencias. En este entendido, el vendedor, a cambio del precio de

compra, se esta obligando no solo a transferir las acciones de la compaiiia target, sino
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también a indemnizar cualquier contingencia que se materialice, sin importar si la misma fue
conocida o no.

A modo de ejemplo, puede ocurrir que, en una operacion de compraventa de acciones,
la compaiiia target tenga ciertas contingencias que el comprador no estd dispuesto a asumir,
aunque quiera llevar a cabo la operacion y que el vendedor, por su parte, no quiera que se
incluyan como ajustes al precio de compra. En este entendido, las partes podran acordar que
el precio de compra no se ajusta con respecto a esas contingencias en concreto conocidas por
el comprador, sino que como vendedor, para recibir la totalidad del precio de compra, este se
obligara a indemnizar al comprador por cualquier pérdida derivada de esas contingencias,
posteriormente.

El comprador podria estar sujeto a diversos riesgos al adquirir la compafiia target y,
por tanto, una clausula pro sandbagging solo buscaria disminuir cualquier riesgo que
eventualmente podria asumir el comprador. En este entendido, se podria interpretar que, al
suscribir el contrato, el comprador estaba adquiriendo a cambio del precio, no solo las
acciones de la compaifiia target, sino también la declaracion que el vendedor (ABA, 2010, p.
299), voluntariamente, le quiso otorgar, adquiriendo asi cualquier proteccion por parte del

vendedor (la indemnidad).

6.2. Anti Sandbagging.

En oposicion a lo anterior, los vendedores, querran que el contrato no tenga una clausula
pro sandbagging. Una clausula anti sandbagging buscard que no se indemnice a los
compradores por incumplimientos en las declaraciones de los vendedores, de las que los
compradores tuvieron conocimiento con anterioridad a la fecha de cierre (ABA, 2010, p.
302). En este entendido, si el comprador, en su debida diligencia o por cualquier motivo
anterior al cierre, obtiene conocimiento sobre cualquier incumplimiento en una declaracion

otorgada por los vendedores y decide llevar a cabo el cierre sin informarle al vendedor del
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mismo, dicho incumplimiento no se indemnizara bajo el contrato (ABA, 2010, p. 301). Es asi
como el vendedor querra regular que cualquier falsedad o inexactitud sobre sus declaraciones
y garantias, de la que el comprador pudiera tener conocimiento con anterioridad al cierre, no

seran indemnizadas (De La Piedra, 2018, parr. 10-12).

7. Cléusulas Penales.

La introduccién de una clausula penal dentro del contrato de compraventa de acciones
dependera del poder dispositivo de las partes segin cudles sean los intereses de éstas. Es
usual que, en los contratos de compraventa, o en general en cualquier contrato se incluyan
clausulas penales frente al incumplimiento de las obligaciones de alguna de las partes. En
este entendido, es usual que en los contratos de compraventa de acciones se pacten clausulas
penales para por ejemplo el incumplimiento de las obligaciones de no competencia o de no
divulgacion de informacion, frente al incumplimiento de determinadas declaraciones y/o
garantias, frente al incumplimiento de obligaciones pre cierre o post cierre, o sobre cualquier

otra situacion que las partes consideren pertinente en el marco de su autonomia privada.

No obstante lo anterior, las caracteristicas y efectos de dichas clausulas no seran
analizadas en el presente trabajo, en el entendido que estas clausulas estain ampliamente
reguladas en la legislacion colombiana, a diferencia de las otras cldusulas modificatorias de

responsabilidad analizadas en este documento.

&. Mecanismos de Fuente de Pago de la Indemnizacidn.

En principio, de no pactarse nada sobre el pago de las indemnidades bajo el contrato, las
partes responderan personalmente en caso de materializarse una pérdida indemnizable bajo el
contrato y seran responsables directamente del pago de la misma. En este entendido, puede
ocurrir que esto dé lugar a conflictos entre las partes y posiblemente, a un litigio innecesario.

Para prevenir estas disposiciones, en aras de garantizar el pago de las indemnidades bajo el
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contrato, de acuerdo a las reglas establecidas para estos efectos, y para evitar cualquier

conflicto entre las partes, es usual que las partes busquen una fuente de pagos objetiva.

8.1. Escrow.

El mecanismo mas utilizado en los contratos de adquisiciones corporativas,
incluyendo los contratos de compraventa de acciones, para garantizar una fuente objetiva de
pagos por los incumplimientos, es el mecanismo de escrow. De esta forma, las partes pactan
que una porcidn del precio de compra sea destinada a ser retenido por un tercero (i.e. entidad
fiduciaria que hace las veces de agente de escrow) en uno o varios fondos que estén a
disponibilidad de las partes para poder pagar cualquier ajuste al precio, como se menciona en
la anterior Seccion 4.2.2, o cualquier reclamacion derivada de las pérdidas que estos puedan
sufrir. De esta forma, se suele retener (set off) una porcidn del precio de compra en un escrow
por un periodo especifico de tiempo después del cierre, permitiendo a las partes tener una
fuente de pagos objetiva (ABA, 2010, p. 334). Estos contratos usualmente estan sujetos a
términos no muy largos y usualmente dependen del término por el que sobreviviran las
indemnidades (survival), o al pago de la totalidad de los ajustes al precio (ABA, 2010, p.

295).

Se suele regular la administracion de ese fondo o escrow en un contrato accesorio al contrato
de compraventa de acciones. Es asi como el contrato de escrow buscara regular, entre otros,
la forma en que se transferira la porcion del precio de compra al agente fiduciario, bajo qué
condiciones se pagaran montos a las partes, qué ocurre si el escrow se quede sin fondos, el
manejo financiero de esos montos, entre otras situaciones. En este sentido, se debe diferenciar
del monto que se usard con respecto a las reclamaciones y el monto que se utilizard para un
futuro ajuste del precio, sin perjuicio de que las partes pacten que un solo monto cumplird

estos efectos (ABA, 2010, p. 53). En este sentido, vale aclarar que las partes podran
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establecer diferentes cuentas en el patrimonio auténomo en que se depositara la porcion del
precio de compra, para poder diferenciar los montos que cumpliran efectos diferentes con
respecto a la operacion del contrato.

Para diferenciar el escrow para pagos de ajuste del precio o como mecanismo para el
pago de indemnidades, se debe aclarar que el pago contingente al que hace referencia
cualquier ajuste al precio de compra tiene su fuente en montos que necesariamente provienen
de los compradores (y se incluyen al precio de compra), pues, como ocurre con el earnout o
el holdback, seran los compradores los responsables de pagar al vendedor por lo que se
podria considerar como un mayor valor en la compaiiia (ABA, 2010, p. 53). En
contraposicion, el escrow como mecanismo de indemnizacion se refiere a fondos que estan en
cabeza de los vendedores (y por lo tanto incluidos en el precio de compra) por no haber
ocurrido una circunstancia eventual que podria resultar en una pérdida o dafio para la
compafiia. Por ejemplo, puede ocurrir que la compaiiia, una vez en manos del comprador, sea
sancionada por eventos que ocurrieron durante el periodo en que los vendedores eran
accionistas, por lo que, en caso que haya una sancion, seran los compradores quienes tendran
que “desembolsar” cualquier monto para cubrir el pago de dicho dafio o pérdida.
Generalmente se establece el mecanismo para que los compradores se subroguen en el pago
que tuvo que hacer la compaiia frente a los vendedores, obligando a los vendedores a pagarlo
a los compradores (o en caso de un escrow, el escrow) si dicho dafio o pérdida cumple con las
condiciones especificamente pactadas por las partes para estos efectos (ABA, 2010, p. 295).

En este sentido, es usual que las partes pacten ademés un mecanismo en virtud del
cual se regule un procedimiento para elevar reclamaciones por pérdida bajo el contrato.
Como fue mencionado anteriormente, esta disposicion se pacta para darle a ambas partes la
posibilidad de incidir sobre cualquier pago por dafos o pérdidas bajo el contrato, creando asi

un debido proceso de reclamacion. De esta forma, la parte que sufri6 un dafio para efectos del
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contrato elevara una reclamacion a su contraparte, sujeta a las condiciones y a la regulacion
de las indemnidades antes mencionada, para que decidan sobre el pago de una reclamacion.
No obstante, lo anterior, la parte a quien se le haya elevado la reclamacion tendra el derecho
de controvertir la reclamacion, garantizando asi un equilibrio y un debido proceso.

En esta linea de ideas, en caso que no haya una contra reclamacion, el agente de
escrow, liberard el valor de la pérdida que se haya reclamado al reclamante, como
indemnizacion por dicha pérdida. Sin perjuicio de lo anterior, en caso de haberse elevado una
contra reclamacion, las partes deberan negociar de buena fe y decidir sobre el eventual
reclamo. Una vez se haya llegado a un acuerdo, las partes deberan firmar en conjunto la
liberacion de los montos de la pérdida a la parte indemnizada, o en caso contrario, aceptar la
desestimacion de dicha pérdida. En caso de que no se pueda llegar a un acuerdo, las partes
deberan acudir a la justicia ordinaria, o acudir a cualquier mecanismo de resolucion
alternativa de conflictos, en caso de ser aplicable. A pesar de lo anterior, y aunque no sea
usual, puede ocurrir que las partes le otorguen libertad de decision sobre el pago de las
indemnidades al agente de escrow. Sin embargo, en la medida que esta decision implica
responsabilidad personal de la sociedad fiduciaria que haga las veces de agente de escrow, no
es usual que las sociedades fiduciarias acepten decidir sobre la suerte del pago de una
indemnidad (ABA, 2010, p. 336).

Recapitulando lo anterior, las partes no podran elevar reclamaciones bajo el contrato
de escrow con respecto al monto destinado a indemnidades, para dafos o pérdidas que no
estén reguladas o contempladas bajo el contrato o para reclamaciones contractuales que no se
eleven en los términos y condiciones del mismo. Las partes podran acudir a mecanismos
tradicionales de indemnizacion, optando por la jurisdiccion ordinaria o, en caso de ser

aplicable, a un tribunal de arbitramento.
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Generalmente en el contrato de escrow, no se establecen reglas especiales para las
reclamaciones que las partes elevan, pero por lo general se regula un debido proceso por
medio del cual, en caso de elevarse un reclamo bajo el contrato, se pueda alegar contra el
mismo. En este entendido, si se refuta cualquier reclamacion, el agente fiduciario que hace
las veces de agente escrow no podré liberar los fondos del escrow, sino hasta que haya un
acuerdo de las partes. En caso de no refutarse, la reclamacion serd pagada a la parte que eleva
la reclamacion. Vale aclarar que al pactar estos procedimientos en que las partes tienen el
derecho de ser escuchados y de negociar los eventos de indemnizacion para amparar un
debido proceso se esta garantizando un equilibrio para ambas partes. Si no se pacta este
proceso se podria entender que se estd abusando del derecho, al no otorgar igualdad a ambas

partes, vulnerando el principio de buena fe.

&.2. Pagarés en Blanco.

Las partes podréan acordar, a la fecha de cierre, que se deben entregar mutuamente
pagarés en blanco para facilitar el cobro del pago contingente de cualquier indemnidad bajo
el contrato, en los términos del articulo 622 del C. de CO. En este entendido, las partes
deberan ser claras con respecto a las instrucciones que se hayan dejado con respecto a ese
pagaré en blanco, para que el mismo sea diligenciado en el ejercicio del pago de cualquier
indemnidad.

En este caso, las partes buscaran también cierta posibilidad de controvertir cualquier
eventual reclamacion que no sea acorde a los términos del contrato o que simplemente, de
acuerdo al entendimiento de una de las partes, no deba ser pagado. Asi mismo, vale aclarar
que el monto de las contingencias o pérdidas que se puedan materializar bajo el contrato
podra ser con respecto a importes altos, y por lo tanto, pueda resultar problematico dejar a la

merced del pago de estos montos un pagaré en blanco.
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Es importante aclarar que los pagarés en blanco no son una garantia sino un mero
instrumento de pago y por tanto, no garantizan el pago definitivo ni protegen al acreedor en
casos de insolvencia. Por este motivo, y en el entendido que un pagaré en blanco podria estar
sujeto a ciertos riesgos juridicos que no son objeto de este trabajo, no es usual que se utilicen

pagarés en blanco como fuente de pago de las indemnidades bajo el contrato.

8.3. Seguro de Declaraciones y Garantias.

El contrato de Seguro de Declaraciones y Garantias tiene como finalidad cubrir al
tomador con respecto a cualquier tipo de reclamacion o de indemnizacién que deba realizar
alguna de las partes en ocasion a la falsedad o inexactitud en las declaraciones y garantias
(Bokzco- Robinson et al., 2018, parr. 1). La practica de suscribir este tipo de contratos es una
practica poco comun en el giro ordinario de los negocios en Colombia, en el entendido que
estos seguros no son ofrecidos por las compaiiias de seguros en Colombia, sin embargo,
teniendo en cuenta el alza de la inversion extranjera en Colombia, es usual que las partes
tomen este tipo de poliza en el marco de una transaccién con una compaiiia de seguros
extranjera.

Ambas partes pueden optar por tomar este tipo de polizas, sin embargo, lo comun es
que sea el comprador quien actiie como beneficiario bajo el contrato de seguro de
declaraciones y garantias. Quizés una de las ventajas mas favorables que trae consigo tomar
una poliza de esta naturaleza es la asignacion del riesgo. El interés del comprador dentro del
contrato de compraventa de acciones va a estar encaminado a que cuando se pacten las
clausulas de indemnidad, el vendedor responda ante una eventual falsedad o inexactitud en
las declaraciones y garantias. Al tomar una poéliza de esta naturaleza, el comprador puede
estar tranquilo en caso de que se materialice dicha circunstancia y el vendedor tenga que
indemnizarlo, puesto que como el riesgo fue asignado a la aseguradora, no tendra que realizar

el cobro al vendedor, con las dificultades que ello puede implicar, sino que sera la



98

aseguradora quien se haga responsable del pago de la indemnizacion (Chapman- Whalen et
al., 2017, parr. 12-14).

El tomador de la péliza, por medio de ésta, podra solicitar que se le pague la
indemnizacion correspondiente derivado de las falsedades o inexactitudes que haya otorgado
la contraparte, y por tanto no serian necesaria la seccion de indemnidades y los mecanismos
de pago que se pagan con respecto a los mismos. Sin embargo, las aseguradoras suelen
incluir en la pdliza un monto maximo indemnizable que por lo general se establece por un
monto equivalente al 10% de la transaccion. Sin perjuicio de lo anterior, de acuerdo con los
intereses del tomador, si éste desea obtener una mayor cobertura con respecto al monto de la
indemnizacion, podra contratar con una reaseguradora para cubrir el monto adicional
(Chapman- Whalen et al., 2017, parr. 21-23).

Para las aseguradoras, es importante tener constancia que el tomador de la poliza haya
llevado a cabo efectivamente el proceso de debida diligencia legal, para asi tener una nocion
mas amplia del contexto de la compafiia y poder identificar los posibles riesgos. Es tan
necesario realizar el proceso de debida diligencia legal para poder obtener un seguro de
declaraciones y garantias, que es posible que, sin haber realizado la debida diligencia, la
empresa aseguradora decida no emitir la poliza de seguro. Es importante hacer la salvedad
que contratar un seguro de este tipo, no sustituye el proceso de debida diligencia legal, sino
que la debida diligencia es el vehiculo para obtener la p6liza que a su vez sirve como
mecanismo para compensar aquellos dafios que se deriven de alguna falsedad o inexactitud
en las declaraciones y garantias (Chapman- Whalen et al., 2017, parr. 25-27).

En los contratos de seguro de declaraciones y garantias suscritos en el marco de las
practicas de fusiones y adquisiciones, es usual que las partes opten por eliminar la
responsabilidad del vendedor con respecto a ciertas situaciones. Por medio de un “no-

survival”, se pacta que algunas o todas de las declaraciones y garantias del vendedor no
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sobreviviran al cierre de la transaccion (Chapman- Whalen et al., 2017, parr. 9-11).Esta
disposicion puede ser beneficiosa para el vendedor, pero también para el comprador, en el
entendido que limitar la responsabilidad del vendedor puede hacer que el vendedor esté mas
dispuesto a expandir la cobertura declaraciones y garantias (Chapman- Whalen et al., 2017,

parr. 12-15).

Conclusiones.

1. A lo largo del escrito se ha demostrado que son las partes quienes pueden regular
sus relaciones juridicas, introduciendo las disposiciones que crean convenientes
segun sus intereses, basandose en el principio de la autonomia privada.

2. Como bien se menciond, las partes del contrato de compraventa de acciones
podran regular las diferentes clausulas de conformidad con sus necesidades e
intereses libremente, ajustando las mismas a la operacion especifica, el negocio de
la compaiiia target y las actividades inherentes a la empresa que se pretende
adquirir a través de la compraventa de acciones, siempre que se ajusten al orden
publico, las buenas costumbres y la ley.

3. Laimportancia de las operaciones de compraventa de acciones se encuentra en el
objeto vendido y no en una especificidad normativa, considerando que, al adquirir
acciones, no solo se adquiere la titularidad sobre un titulo valor especifico, sino
sobre todos los derechos inherentes al mismo, que se materializan en un negocio
en movimiento, sujeto al giro ordinario de la economia. Es asi como las partes
tradicionalmente han optado por regular, de forma exhaustiva, todas las
implicaciones econdmicas y juridicas de estas operaciones, intentando cubrir
todos los vacios legales y los posibles efectos de un negocio en movimiento, por

medio de la autonomia privada.
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4. El orden publico ha acogido una nocién funcional que busca ajustarse a la realidad
econdémica de los negocios, lo que, dentro del contexto del contrato de
compraventa de acciones, busca asumir posiciones de empresarios en ciertos
sectores economicos, adoptando medidas a los mismos, en aras de garantizar
mayor libertad individual para las partes bajo cada relacion contractual. Es asi
como, para determinar la validez de las clausulas del contrato de compraventa de
acciones a la luz del derecho colombiano, especialmente aquellas que modifican la
responsabilidad de las partes, es necesario realizar un estudio especifico de cada
operacion que busque analizar las disposiciones relativas de la misma frente a sus
impactos econdmicos y a la luz de los limites de la autonomia de la voluntad.

5. Para determinar la validez de las clausulas que modifican la responsabilidad de las
partes en los diferentes aspectos mencionados en el escrito, habra que entrar a
analizar, desde la dptica de la autonomia privada, cada operacion por separado,
para asi determinar cualitativa y cuantitativamente si las disposiciones libremente
pactadas por las partes afectan el equilibrio del contrato, teniendo en cuenta lo
libremente negociado por ellas. Es asi como las partes, en ejercicio de su
autonomia, podran estipular disposiciones de acuerdo con sus intereses, siempre y
cuando estas no afecten el equilibrio contractual y los principios de buena fe
objetiva, ajustdndose para todos los efectos a la ley, las buenas costumbres y la

concepciodn funcional del orden publico.
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