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Resumen

La Clausula del cambio material adverso es utilizada en los contratos de adquisicion de
empresas con el propdsito de que las partes pacten formulas que permitan dar al adquirente la
posibilidad de terminar o resolver el contrato de manera unilateral sin incurrir en incumplimiento
contractual. Esta Clausula se ha desarrollado en los paises del common law: en Estados Unidos, a
través de jurisprudencia, especialmente de la Corte de Delaware, en procesos que buscan resolver
los conflictos cuando el adquirente alega la existencia de un cambio material adverso, para acabar
con el contrato. De estas sentencias se tomaran los elementos esenciales para entender el concepto
y los efectos juridicos y a partir de esto, estudiar la posibilidad de usar y aplicar la Clausula y el

concepto de cambio material adverso en Colombia.

The Material Adverse Clause is used in mergers and acquisitions with the intent to allow the
parties to determine the acquirer’s possibility to terminate the contract without incurring in breach
of contract. This Clause has had its main development in The United States, especially through
Jjurisprudence of the Delaware Court, that seek to resolve conflicts when an acquirer alleges the
existence of a material adverse change in order to terminate the contract. From these, the essential
elements will be taken into account in order to understand the concept and legal effects, and from
here on, analyze the possibility of using it and applying the Clause and concept of the material

adverse change in Colombia.
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Introduccion

Las adquisiciones de empresas son transacciones de gran valor econdémico en el mundo actual,
y hacen parte de las operaciones diarias en el mundo de los negocios. Para la toma de control de
una empresa existen diferentes figuras contractuales. Esto lleva a que las negociaciones sean
altamente complejas e impliquen un periodo de tiempo en el que las partes adelantan unas
conversaciones preliminares hasta llegar a la celebracion del contrato seguido de una etapa en la
que las partes deben obtener los permisos necesarios y cumplir con ciertos requisitos antes del

cierre o ejecucion de las obligaciones contractuales.

Quienes negocian estos contratos suelen estar conformadas por grupos de abogados,
consultores, inversionistas, asesores financieros y economistas que realizan un estudio de todas las
condiciones de la empresa sobre la que se pretende tomar control, y por ende, es esencial entender
que adquirentes y enajenantes poseen una alta capacidad de negociacion sin que esto implique una
posicion dominante o de vulnerabilidad entre los negociantes. No obstante, existen dos situaciones

en las que se puede decir que el enajenante tiene una situacion de privilegio.

La primera de ellas es durante las conversaciones preliminares, por cuanto el enajenante es el
titular de la informacion de la empresa y de ¢l depende la cantidad y la calidad de la informacion
a la que tiene acceso la parte interesada en adquirir la empresa. La segunda ocurre después de la
celebracion del contrato, antes de la ejecucion de las obligaciones, y durante esta fase, el enajenante

sigue teniendo el control sobre la empresa.

Mientras transcurren estos periodos de tiempo la empresa (que es dinamica y cambiante por
naturaleza) sobre la cual el adquirente busca tomar control, se puede ver afectada por muchos
motivos, incluso hasta el punto de que el adquirente pierde interés sobre esta. Es por ello por lo
que, en este trabajo, se busca estudiar el caso en el que, durante la celebracion de un contrato, el
adquirente se da cuenta de que la empresa ha sufrido un cambio material y quiere dar por terminado

el contrato.

Atendiendo a la idea de que la empresa no es objeto de trafico juridico y que la mayoria de las
figuras contractuales dependen del objeto del contrato, las partes han buscado formulas para que

el adquirente pueda resolver el contrato de manera unilateral, por medio de lo que se denomina



Clausula del cambio material adverso. La cual ha tenido su mayor desarrollo en el derecho

anglosajon, en especial en Estados Unidos, en la Corte de Delaware.

A pesar de que esta es una de las clausulas que implican un mayor nivel de negociacion, las
partes suelen pactarla de manera difusa, con el nombre de la clausula sin que haya claridad acerca
de qué se entiende por “cambio material adverso”; y cuando surge un conflicto entre las partes, es

el juez competente el encargado de determinar la existencia del cambio material adverso.

Con base en la forma en que las partes se han limitado a pactar la Clausula, la Corte de Delaware
al analizar los casos hace especial énfasis en la autonomia de la voluntad, y por consiguiente, a la
hora de entrar a tomar una decision sobre la existencia de un cambio material adverso, debe realizar
un analisis sobre quiénes son las partes, sus intenciones a la hora de celebrar el contrato, las
manifestaciones hechas en las conversaciones preliminares, lo que pactan en el contrato, el sentido
que le dan las partes a las palabras, de modo que la verdadera voluntad de las partes sea la
determinante del contenido del contrato. Por lo tanto, la forma de estudiar la Clausula es por medio

de las diversas decisiones que han tomado los jueces en algunos estados de EE. UU.

En Colombia, esta Clausula no esta expresamente regulada en la legislacion, y los contratos de
adquisicion de empresas suelen ser confidenciales; en consecuencia, no existen fuentes legales o
jurisprudenciales suficientes que permitan desarrollar el estudio de la Clausula, bajo nuestro

conocimiento.

Por lo tanto, para poder entender las implicaciones juridicas de la Clausula del concepto del
cambio material adverso, este trabajo parte de una investigacion de la jurisprudencia
estadounidense con el fin de exponer las conclusiones a las que esta ha llegado y, desde alli,
estudiar las herramientas juridicas colombianas que las partes pueden usar a la hora de pactar la

Cléausula del cambio material adverso o hacer uso de su concepto.

El primer elemento conceptual que se debe delimitar para hacer el estudio del cambio material
adverso en Colombia es la definicion de empresa. La empresa estd definida en Colombia como
una actividad econdémica y esto implica que no puede ser objeto de trafico juridico, y por ende su
negociacion debe efectuarse por medio de otras figuras juridicas que permiten tomar control sobre

esta.



El objeto es un requisito de validez de los contratos en Colombia, y las figuras contractuales
giran alrededor de su proteccion. De este modo, en principio las figuras juridicas contractuales no
protegen a la empresa como objeto de la negociacion, por cuanto no puede ser objeto de trafico
juridico, por esto, las partes se van a ver en la necesidad de hacer uso de diversas figuras juridicas
con las cuales logren que la ley proteja a la empresa como interés legitimo del adquirente en la
celebracion del contrato, y es a partir de esta situacion, que se plantea la forma en que el adquirente

puede protegerse de un efecto material adverso antes y después de la celebracion del contrato.

Con este trabajo se pretenden analizar las formas en que las partes pueden pactar la Clausula
del cambio material adverso en el contrato y los efectos juridicos que se desprenden de esto.
Asimismo, resulta de importancia estudiar el caso en el que una empresa sufre un cambio material
adverso sin que las partes hayan pactado la Clausula y los instrumentos con los que cuenta el

adquirente para proteger su interés en la adquisicion de la empresa.

A pesar de que la empresa en Colombia no es objeto de trafico juridico, las partes pueden hacer
uso de dichos instrumentos juridicos para proteger su interés en la empresa, y por ende pueden
pactar la Clausula del cambio material adverso como una manera de regular entre ellos las causales

de terminacion del contrato, con base en el principio de la autonomia de la voluntad.

Asi mismo, cuando las partes manifiestan que el interés legitimo que tienen en el contrato es la
empresa per se, entonces pueden hacer uso de las diferentes figuras contractuales desde la
celebracion del contrato y relacionadas con el incumplimiento contractual o la imposibilidad de

ejecucion de las obligaciones, para proponer una salida legitima del contrato.

El trabajo esta estructurado de la siguiente forma. En la primera parte se hace un andlisis de la
jurisprudencia estadounidense, haciendo énfasis en la Corte de Delaware, y luego se proponen los
aspectos esenciales relacionados con la Clausula y el concepto de cambio material adverso que

van a ser determinantes para el estudio de su uso y aplicacion en Colombia.

En la segunda parte se propone delimitar el concepto de empresa y el por qué esta no puede ser
entendida como objeto de trafico juridico. A continuacion, se exponen los elementos que rodean

el contrato y que van a ser esenciales para el estudio de la Clausula.



Por ultimo, con estos instrumentos planteados, se determina la posibilidad que tienen las partes
para pactar la Clausula y los efectos juridicos que se desprenden de su consagracion en el contrato.
Posteriormente se proponen las herramientas que tiene el adquirente cuando la empresa sufre un
cambio material adverso y la Clausula no fue pactada en el contrato, para concluir con la

posibilidad del adquirente de dar por terminado el contrato o renegociar las condiciones o el precio.



Parte 1. La Clausula del cambio material adverso desde la perspectiva de la jurisprudencia

de Estados Unidos

Capitulo 1. Jurisprudencia de los Estados Unidos sobre la clausula del cambio material

adverso

La Clausula del cambio material adverso es una de las clausulas mas negociadas en los contratos
de adquisiciones de empresas. Esta cldusula surge del hecho de que entre la celebracion del
contrato y la ejecucion de las obligaciones se da un periodo en el que las partes realizan diligencias,
como obtener permiso de los accionistas, de los acreedores, del Gobierno o cumplir con ciertas

cargas relacionadas con el contrato.

Dicho tiempo implica la posibilidad de que el funcionamiento o las condiciones financieras de
la empresa se deterioren. Son muchas las circunstancias que pueden disminuir el valor de la
empresa, como decisiones internas, cambios en la industria, en el mercado, en la legislacion
aplicable, en la economia, a nivel politico, etc. Sin embargo, aunque el interés del comprador es
recibir la empresa en las condiciones en que la negocio, y bajo el principio de que el contrato es

ley para las partes seguira obligado a pagarla y a recibirla aunque no sea la misma.

Los altos estandares que tienen que cumplirse para que el adquirente pueda dar por terminado
el contrato originé la necesidad de crear una clausula que le permitiera a las partes pactar sus
propias reglas. Esto llevo a la creacion de la Material Adverse Clause o el Material Adverse Effect
que son utilizados como sindnimos! que le permite al adquirente terminar, de manera unilateral y
sin incurrir en incumplimiento contractual, el contrato o renegociar los términos y el precio

pactados (Schwartz, 2010, p. 819).

El mayor desarrollo teérico sobre la cldusula de ha dado en paises del common law y
principalmente via jurisprudencial, por lo que se van a estudiar diferentes casos en los que se ha
alegado la existencia de un cambio material adverso, y exponer las consideraciones y argumentos

que tuvieron las diferentes Cortes de Estados Unidos a la hora de resolverlos.

! Cambio material adverso y efecto material adverso son utilizados como sinénimos.
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Pittsburgh Coke & Chemical Company, Plaintiff vs. Louis J. Bollo, Defendant

Pittsburgh Coke & Chemical Company (PCC) era una administradora de inversiones y Standard
(el negocio de Louis J. Bollo) era un taller de reparacion de partes de aviones que con el tiempo
se convirtio en una distribuidora de productos de avion para las grandes aerolineas. Standard era
altamente dependiente de que los productores siguieran dispuestos a venderle los productos (PCC

vs. Bollo, 1976, p. 911).

En 1968 PCC y Bollo decidieron llevar a cabo una transaccién por medio de la cual PCC se
haria titular del 80 % de las acciones de Standard, a un precio de 16 ddlares por accion. En el
contrato, en la seccion de las declaraciones y garantias® (Representations and Warranties), parrafo
2(f),? pactaron que, desde el 31 de diciembre de 1967, Standard no habia sufrido un cambio

material adverso,* de acuerdo con el balance general mas reciente (PCC vs. Bollo, 1976, p. 913).

Luego de la celebracion del contrato, pero antes de la ejecucion, una de las productoras mas
importantes de Bollo habia decidido vender las partes de la nueva generacion directamente a las
aerolineas. PCC aleg6 que esto era un cambio material adverso en el negocio o en las operaciones
de Standard, y que, por ende, Bollo habia incumplido las representaciones y garantias, y por tanto,

el contrato debia darse por terminado (PCC vs. Bollo, 1976, p. 927).

The United States District Court E.D. New York considerd que los compradores deberian saber
que los cambios tecnoldgicos y econdémicos, relacionados con una nueva generacion de aviones,

sin lugar a duda afecta el negocio de todos los que participan en dicha industria. Sin embargo,

2 La Corte del Distrito de Nueva York aprovecha la sentencia para exponer la definicion de las garantias bajo la ley
de Nueva York, que son informarle a la contraparte la existencia de un hecho de la que puede tener certeza o de la que
puede depender. Asi, si una de estas garantias resulta siendo falsa, entonces el garante (el vendedor) serd responsable
por las pérdidas o dafios causadas (PCC vs. Bollo , 1976, p. 928).

3 Las condiciones impuestas a la parte vendedora fueron (PCC vs. Bollo , 1976, p. 923): “(d) The representations and
warranties contained in Paragraph 2 of this agreement shall be true and correct as of the Closing Date, with the same
force and effect as though they had been made at the closing date...(e) ... all such financial statements [of standard]
have been prepared in accordance with generally accepted accounting principles applied on a consistent basis,
throughout the periods involver.(f) Since December 31, 1967, there has been no material adverse change in the
financial condition or in the business or operation of Standard”.

4 La clausula indicaba “Since December 31, 1967, there has been no material adverse change in the financial condition
of the company as evidenced by most recent balance sheet information except that, as you know, earnings in 1969
have been reduced due primarily to the investment in startup expenses of our Kansas City operation.”
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considerar estos elementos extrinsecos como un cambio material adverso no era razonable (PCC

vs. Bollo, 1976, p. 930).

Las partes tenian la esperanza de que ser distribuidores de la nueva generacién de aviones
aumentara el valor de Standard. Sin embargo, esto era un negocio que ain no existia. La decision
de la productora de negociar la nueva generacion de aviones directamente con las aerolineas solo
representd para Standard la pérdida de una expectativa. Esto no destruy6 la empresa que habia
comprado, sino las expectativas de lo que podria llegar a ser. La Corte desestimo las pretensiones

de PCC de terminar el contrato (PCC vs. Bollo, 1976, p. 930).

IBP, Inc., vs. Tyson Foods, Inc. And Lasso Acquisition Corporation, 2001

Tyson Foods, Inc. era la mayor distribuidora de pollo en Estados Unidos, e IBP la mayor
distribuidora de carne de res y de cerdo. Tyson Foods en el afio 2000 inici6 un proceso de subasta
por las acciones de IBP con el propdsito de realizar una fusion y aprovechar las sinergias® que
podrian convertirla en la mayor distribuidora de carnes en el mundo (IBP Inc., vs. Tyson Foods,

Inc., 2001).

Durante este proceso, Tyson obtuvo informacion sobre problemas en las proyecciones de las
utilidades de IBP y sobre la situacion de fraude contable en una de las subsidiarias de IBP (DFG
Foods). Esto no impidi6 que Tyson siguiera adelante con la subasta, y el primero de enero de 2001
se firm¢ el contrato de fusion, aprobado por los accionistas a finales de dicho mes (IBP, Inc., vs.

Tyson Foods, Inc., 2001).

El primer trimestre del 2001, un fuerte invierno afectd las utilidades y el desempefio de ambas
empresas ¢ IBP fue sancionada por los problemas en la contabilidad de DFG Foods. Dada esta

situacion, Tyson decidio solicitar la terminacion o recision® del contrato ante la jurisdiccion de

5 La consultora McKinsey & Co reportd que las sinergias podian traducirse en un aumento de valor de hasta
$250millones de ddlares (IBP, Inc., vs. Tyson Foods, Inc., 2001).

6 E129 de marzo de 2001, Tyson envio6 una carta a IBP indicando que “Tyson Foods ... will issue a press release today
announcing discontinuation of the transactions contemplated by the Agreement and Plan of Merger dated as January
1, 2001 among IBP, inc (“IBP”) and Tyson (The “Merger Agreement”)...

On December 29, 2000, the Friday before final competitive negotiations resulting in the Merger Agreement, your
counsel received comments from the Securities and Exchange Commission (“SEC”) raising important issues
concerning IBP’s financial statements and reports filed with the SEC. As you know, we learned of the undisclosed
SEC comments on January 10, 2001. Ultimately, IBP restated its financials and filings to address the SEC’s issues

12



Arkansas. El dia siguiente IBP inicid un proceso ante la Corte de Delaware para que Tyson Foods
cumpliera el contrato. Ante esto, Tyson no se limit a ofrecer una defensa afirmativa (affirmative
defense)’ sino que también present6 una contrademanda y solicito una indemnizacion® (affirmative

claims) (IBP, Inc., vs. Tyson Foods, Inc., 2001, p. 53).

Este caso lo llevaron ante la Corte de Delaware, pero la decision fue con base en la ley de Nueva
York. La discusion central fue si Tyson Foods tenia el derecho de dar por terminado o rescindir lo
que aparentemente era un contrato valido y vinculante, por el incumplimiento de las
representaciones y la omision material de hechos en la negociacion del proceso (IBP, Inc., vs.

Tyson Foods, Inc., 2001, p. 53).

En primer lugar, la Corte analizé si los cargos relacionados con la subsidiaria eran un

incumplimiento de las garantias.

En la Seccion 5.10° del contrato se indico que, exceptuando lo pactado en las garantias
financieras (Warranted Financials), no habia mas riesgos ni pasivos acumulados, contingentes,
absolutos, determinantes, entre otros, que pudieran afectar a la empresa o a las subsidiarias. En la

seccion de las garantias financieras (Warranted Financials), se indic que podria haber futuras

and correct earlier misstatements. Unfortunately, we relied on that misleading information in determining to enter
into the Merger Agreement. In addition, the delays and restatements resulting from these matters have created
numerous breaches by IBP of representations, warranties, covenants and agreements contained in the Merger
Agreement which cannot be cured.

Consequently, whether intender or not, we believe Tyson Foods, Inc. was inappropriately induced to enter into the
Merger agreement. Further, we believe IBP cannot perform under the Merger Agreement. Under these facts, Tyson
has a right to rescind or terminate the Merger Agreement and to receive compensation from IBP. We have commenced
legal action in Arkansas seeking such relief. We hope to resolve these matters outside litigation in an expeditious and
business-like manner. However, our duties dictate that we preserve Tyson’s rights and protect the interests of our
shareholders.

If our belief is proven wrong and the Merger Agreement is not rescinded, this letter will serve as Tyson’s notice,
pursuant to sections 11.01(f) and 12.01 of the Merger Agreement, of termination.”

7 Un “affirmative defense” se da cuando la parte demandada aporta pruebas a la discusion que lo liberan de una
condena, asi se demuestre que lo indicado por la parte demandada es cierto; por ejemplo, cuando en un caso penal se
alega la legitima defensa, o en un caso civil se utiliza la purga de la mora o la prescripcion de la obligacion para
eximirse de una condena, aunque se afirme que la parte incumplié son su obligacion (Cornell Law School, s.f.).

8 Tyson solicitd que le pagaran $66 millones de délares, como sancion por la terminacion del contrato, que €l habia
pagado en nombre de IBP al Rawhide Group durante las negociaciones (IBP, Inc., vs. Tyson Foods, Inc., 2001, p. 52).
® La seccion 5.10 del contrato indica que “Except as set forth in Schedule 5.11 [or the Warranted Financials], there
are no liabilities of the Company or any Subsidiary of any kind whether accrued, contingent, absolute, determinable
or otherwise...” (IBP, Inc., vs. Tyson Foods, Inc., 2001, p. 56).
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responsabilidades asociadas con los problemas contables de DFG Foods.!? En esta seccion del
contrato también se hizo énfasis en que IBP era susceptible a la volatilidad de la oferta de animales
(live-stock) (IBP, Inc., vs. Tyson Foods, Inc., 2001, p. 56). Tyson aleg6 que la multa de DFG Foods

no estaba incluida dentro de “las futuras responsabilidades”.

Como segundo argumento, Tyson aleg6 que la sancién por DFG Foods y la caida en el
desempeifio de IBP en el tltimo periodo del afio 2000 y el primero del afio 2001, eran evidencia de
un cambio material adverso. Sin embargo, esto no lo alegd desde el principio, sino que fue un

argumento post-hoc (IBP, Inc., vs. Tyson Foods, Inc., 2001, pp. 59-65).

IBP alega que lo mencionado en las garantias financieras (Warrented Financials) se entendia
como una excepcion a la Clausula. En otras palabras, IBP entendia la Clausula como cualquier
evento que afectara el negocio o el resultado de sus operaciones, excepto lo relacionado con la
susceptibilidad de IBP por los ciclos naturales del negocio o por las futuras responsabilidades por
DFG Foods. Tyson Foods, por su parte, considerd que el impacto del clima en el ganado y la cria
de cerdos, y por ende en el negocio y los resultados de IBP, eran suficientes para terminar el

contrato (IBP, Inc., vs. Tyson Foods, Inc., 2001, p. 66).

La Clausula pactada en el contrato!! se definid6 como cualquier evento que afectara
materialmente el negocio o el resultado de sus operaciones, sin que se incluyeran expresamente
excepciones. La Corte se vio en la necesidad de analizar todo el contrato para entender la

dimension de la Clausula (IBP, Inc., vs. Tyson Foods, Inc., 2001, p. 66).

La Corte consideré que la Clausula no debia ser interpretada de manera aislada, que su
contenido se ampliaba incluso con los anexos que permitian a Tyson Foods terminar el contrato
conforme a un incumplimiento de las garantias, pero que a su vez existian otras clausulas que

limitaban su uso (IBP, Inc., vs. Tyson Foods, Inc., 2001, p. 66).

10 Schedule 5.11 itself states that in addition to what was disclose in the Warranted Financials, there may be further
liabilities (in addition to IBP’s restatement of earnings in its 3" Quarter 2000) associated with certain improper
accounting practices an DFG Foods.

! La clausula pactada en el contrato decia ““any event, occurrence or development of a state of circumstance or facts
which has had or reasonably could be expected to have a Material Adverse Effect... on the condition (finance or
otherwise), business, assets, liabilities or results of operations of [IBP] and [its] subsidiaries taken as whole...”.

3373
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La primera dificultad que encuentra la Corte en el estudio de la Clausula es la ambigiiedad en
el tiempo y resolvid que hace referencia a cualquier efecto material adverso que le haya sucedido
a IBP desde el 25 de diciembre de 1999, fecha del ultimo balance general presentado. Asi, la Corte
estudio los Estados Financieros de los afios 1995 a 1999 y concluy6 que IBP era una empresa con
rentabilidad constante, pero con un EBIT y unos margenes netos volatiles; y que la volatilidad fue
senalada en las garantias financieras (Warranted Financials) (IBP, Inc., vs. Tyson Foods, Inc.,

2001, p. 67).

Consider¢ la Corte que el andlisis de la caida del ultimo periodo de IBP debia estudiarse en el
contexto del negocio. Define que mientras para un especulador a corto plazo, el no cumplir con
las utilidades proyectadas para un trimestre puede ser altamente material (p. 69), cuando se trata
de una estrategia de inversion a largo plazo, lo que va a ser importante es que la empresa haya
sufrido un cambio material adverso en su negocio o en el resultado de las operaciones que afecte
la capacidad para generar utilidades sobre un periodo razonable de tiempo, que debe ser
preferiblemente en términos de afios y no de meses (IBP, Inc., vs. Tyson Foods, Inc., 2001, p. 67).
Siendo asi, la Corte senald que, aunque IBP no estaba funcionando de acuerdo con las expectativas,
el negocio parecia seguir en capacidad de generar resultados de la operacion de conformidad con

su desempefio historico (IBP, Inc., vs. Tyson Foods, Inc., 2001, p. 67).

Por lo anteriormente senalado, la Corte de Delaware concluy6 que Tyson no logré demostrar
que IBP habia sufrido un cambio material adverso y la pretension de IBP de que Tyson cumpliera

la prestacion pactada prospero (IBP, Inc., vs. Tyson Foods, Inc., 2001, p. 84).

Dado el extensivo desarrollo que hizo la Corte en esta sentencia, ha sido utilizada hasta el dia
de hoy como referente al analizar otros casos como Akorn vs. Fresenius, que se expondrd mas

adelante.

Frontier Oil Corporation, A Wyoming Corporation, Plaintiff, vs. Holly Corporation, A
Delaware Corporation, Defendant. — . Holly Corporation, A Delaware Corporation,

Plaintiff, vs. Frontier Oil Corporation, A Wyoming Corporation, Defendant.

Frontier Oil Corporation (Frontier) y Holly Corporation (Holly) eran petroleras en proceso de

fusion. Frontier Oil Corporation era antes llamado Wainoco Oil Corporation.
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Durante marzo del 2003, las partes se enteraron de un articulo de la activista Erin Brockovich!?
por medio de la cual se sefialaba que los estudiantes del Beverly Hills High School estaban siendo
diagnosticados con canceres!? atribuibles a la exposicion de toxicos en el ambiente. Al lado de este
colegio habia unas obras relacionadas con la produccion de petrdleo realizadas por Wainoco Oil
& Gas Company (Wainoco), una subsidiaria de Frontier (Frontier Oil Corporation vs. Holly

Corporation, 2005, p. 5).

Dadas las preocupaciones que esto implicé para Holly, Frontier le indicé que por ser Wainoco
una subsidiaria, y por la forma en la que Frontier manejaba las subsidiarias, cualquier
responsabilidad derivada de una condena a Wainoco no implicaria problemas para Frontier (la

matriz) (Frontier Oil Corporation vs. Holly Corporation, 2005, p. 7).

Dadas las posibilidades de una demanda, y de una condena, Holly buscé protegerse a través de
fortalecer lo pactado en las representaciones y garantias y en definicion del Efecto Material
Adverso (definido textualmente como “efecto meterial adverso”) ademas de estudiar el impacto

de un litigio (Frontier Oil Corporation vs. Holly Corporation, 2005, p. 9).

Durante la debida diligencia, aunque Holly se percato de que en las acciones colectivas no hay
limite en la cantidad de demandantes que pudieran reclamar dafios personales, decidié continuar
con la fusion, pues concluy6 que, de acuerdo con los estandares de prueba que exigian las cortes
de California (jurisdiccidon competente en el caso), era probable que los posibles demandantes no
cumplieran con el estandar probatorio exigido (Frontier Oil Corporation vs. Holly Corporation,

2005, p. 16).

12 Erin Brockovich ya era conocida por la pelicula que lleva su nombre, protagonizada por Julia Roberts, en la que se
cuenta la historia de la famosa y exitosa demanda contra PG&E. Se rumoraba que la misma firma que apoy6 a
Brockovich en el caso de la pelicula, seria la que la apoyaria en esta demanda (Frontier Oil Corporation vs. Holly
Corporation, 2005, p. 14).

13 Erin Brockovich estaba preparando una demanda en nombre de al menos 20 estudiantes y hasta 170 egresados,
empleados, profesores y padres de familia, que habian sido diagnosticados con uno de tres tipos de cancer: Hodgkin's
disease, non-Hodgkin lymphona y cancer de tiroides. Luego de un estudio realizado por especialistas se demostro que
en el area habia altos niveles de toxicos relacionados con la industria del petréleo (Frontier Oil Corporation vs. Holly
Corporation, 2005, pp. 12-13).
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Con fundamento en lo anterior, incluyeron en las representaciones y garantias'* que si la
amenaza de la demanda “generaba” o era “razonable que se espere que generara” un efecto
material adverso,’> Holly podia salirse del contrato (Frontier Oil Corporation vs. Holly

Corporation, 2005, p. 19).

Posterior a la celebracion del contrato, el 9 de junio de 2003, comenzo el proceso de Erin
Brockovich contra Wainoco y Frontier; en ese momento se dieron cuenta de que Frontier no podia
exonerarse de la responsabilidad alegando que ellos eran personas juridicas diferentes (corporate
separateness) porque habian garantizado las obligaciones de la subsidiaria: el primero de julio de
2003, se encontraron documentos!® por medio de los cuales Frontier garantizaba las obligaciones
de Wainoco Oil & Gas Company (Frontier Oil Corporation vs. Holly Corporation, 2005, pp. 32-
35).

Holly estim6 los costos de la defensa y consideraron que estos solos, sin estimar la condena,
podrian estar en un rango de entre 40 y 50 millones de délares. Con base en esta situacion, el 9 de
julio de 2003, Holly le ofrecid a Frontier tres opciones: renegociar el contrato, terminarlo por

mutuo acuerdo o declarar la demanda de Beverly Hills como un Efecto Material Adverso. Aunque

14 Section 7.3 Termination by Holly. At any time prior to the Effective Time, this Agreement may be terminated by
Holly, by action of its board, if: (a) (i) there has been a breach by Frontier of any representation, warranty, covenant
or agreement set forth in this agreement or if any representation or warranty of Frontier shall have become untrue,
in either case such that the conditions set forth in section 6.2(a) would not be satisfied and (ii) such breach is not
curable, or, if curable, is not cured within 30 days after written notice of such breach is given to Frontier by Holly;
provided however, that the right to terminate this Agreement pursuant to this Section 7.3(a) shall not be available to
Holly ifit, at such time, is in material breach of any representation, warranty, covenant or agreement set forth in the
Agreement such that the conditions set forth in section 6.3(a) shall not be satisfied. (Frontier Oil Corporation vs.
Holly Corporation, 2005, p. 19).

15 Section 8.9(d) “Material Adverse Effect” with respect to Holly or Frontier shall mean a material adverse effect
with respect to (A) the business, assets and liabilities (taken together), results of operation condition (financial or
otherwise) or prospects of a party and its Subsidiaries on a consolidated basis or (B) the ability of the party to
consummate the transactions contemplated by this Agreement or fulfill the conditions to closing set forth in Article 6,
except to the extent (in the case of either clause (A) or clause (B) above) that such adverse effect results from (i)
general economic, regulatory or political conditions or changes therein in the United States or the other countries in
which such party operates; (ii) financial or securities market fluctuations or conditions; (iii) changes in, or events or
conditions affecting, the petroleum refining industry generally, (iv) stockholder class action or other litigation arising
from allegations of a breach of fiduciary duty relating to this Agreement. “Holly Material Adverse Effect” and
“Frontier Material Adverse Effect” mean a Material Adverse Effect with respect to Holly and Frontier, respectively.
(Frontier Oil Corporation vs. Holly Corporation, 2005, p. 19).

16 En 1959, Beverly Hills Unified School District arrend6 la porcion de tierra para los trabajos a un primer arrendatario.
Este contrato de arriendo fue cedido a Wainoco Oil & Gas Company y garantizado por Wainoco Oil Corporation, que
ahora es Frontier Oil Corporation. El contrato decia “Leesee shall and hereby agrees to indemnify, defend, and hold
Lessor harmless from all damages, costs... arising out of or in any way connected with... the conduct of any operations
hereunder.” (Frontier Oil Corporation vs. Holly Corporation, 2005, p. 35).
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Frontier decidi6 renegociar las condiciones del contrato, durante esta entendié que Holly no iba a

cumplir con su parte del acuerdo (Frontier Oil Corporation vs. Holly Corporation, 2005, p. 44).

El caso fue demandado ante la Corte de Delaware, bajo la ley de Delaware. Frente a la Clausula,
Holly alegd que la demanda de Beverly Hills era un incumplimiento de las representaciones, y que
era razonable esperar que tuviera un efecto material adverso (Frontier Oil Corporation vs. Holly

Corporation, 2005, p. 63).

Antes de entrar a decidir si la demanda contra Wainoco era causa de un efecto material adverso,
la Corte concluy6 que recaia sobre Holly, teniendo que demostrar que la demanda de Beverly Hills
“tendria” (would have) o “se esperaria razonablemente que tuviera” (would reasonably be expected

to have) un efecto material adverso (Frontier Oil Corporation vs. Holly Corporation, 2005, p. 97).

El primer argumento expuesto por Frontier para desestimar la idea de que la demanda podia
generar un efecto material adverso era que el resultado era inherentemente especulativo. La Corte
rechazo esta idea,!” afirmando que los litigios no son tan inciertos y sus resultados suelen ser
predecibles. Incluso, aunque pueda llegar a ser muy dificil predecir el resultado de una demanda,
incluso considerd que estos se debieron tener en cuenta en las negociaciones y en la redaccion de

la clausula (Frontier Oil Corporation vs. Holly Corporation, 2005, p. 97).

La Corte estim6 que, aunque la demanda implicaba los riesgos del costo de la defensa, de un
resultado desventajoso, y de dafios reputacionales, esto no era suficiente para considerar la

demanda como un efecto material adverso.

Los argumentos de Holly estaban basados en las posibles condiciones en que se desarrollaria el

litigio, como el “forum” y las posibilidades de que el “jury pool” asumiera una actitud

17 La Corte de Delaware sefiala que “this argument ignores that threatened litigation can be so certain, the outcome
so predictable, and the likely consequences (i.e., “prospects”) so negative, that an observer could readily conclude
that the impact that one would reasonably expect to result from the litigation would be material and adverse.
Predicting the outcome of unfiled (or even filed) litigation may be difficult and conclusions must be drawn with care;
those conmsiderations, however, neither require nor prudently allow for the absolute rule espoused by Frontier,
particularly in light of the parties’ drafting efforts to accommodate the then-threatened Beverly Hills Litigation”
(Frontier Oil Corporation vs. Holly Corporation, 2005, p. 97).
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antiempreasrial y prefirieran inclinarse hacia los demandantes, etc. (Frontier Oil Corporation vs.

Holly Corporation, 2005, p. 98).

La Corte le reproché a Holly no esforzarse por demostrar los méritos de los demandantes de
Beverly Hills y no realizar estudios sobre el impacto que podia tener la exposicion a los toxicos ni
llevar evidencia médica. Holly estaba en lo correcto al afirmar que las consecuencias de una
condena pudieran ser catastroficas, sin embargo, no se preocup6 por analizar las probabilidades de

que Frontier fuera condenado (Frontier Oil Corporation vs. Holly Corporation, 2005, p. 100).

La Corte sefial6 que también se debia haber tenido en cuenta la capacidad de Frontier para pagar
los costos y la posible condena y el impacto a largo plazo, asi como la cobertura en materia de
seguros. La Corte le reprochd a Holly no hacer el esfuerzo de demostrar que Frontier no tenia
capacidad para pagarlo y que iba a ocasionar problemas a largo plazo. La Corte considerd que,
dado el valor de Frontier, si estaba en capacidad de pagarlo sin verse afectado a largo plazo y, por
ende, sin que se originara un efecto material adverso (Frontier Oil Corporation vs. Holly

Corporation, 2005, p. 104).

La Corte concluyd que Holly no cumplié con el estdndar probatorio (preponderancia de
evidencia) en el sentido de que, dado el litigio, el riesgo del resultado, el costo, o ambos, hubieran,
hubieran podido, o era razonable esperar que Frontier haya sufrido un efecto material adverso
(Frontier Oil Corporation vs. Holly Corporation, 2005, p. 105). En consecuencia, la Corte decidié

que Frontier no incumplio las representaciones y garantias pactadas en el contrato.

Genesco, Inc., Plaintiff, vs. The Finish Line, Inc. and Headwind, Inc., Defendants, vs. UBS

Securitues Llc And UBS Loan Finance Llc, Defendants.

Finish Line (comprador) y Genesco (vendedor), ambos vendedores de calzado, firmaron un
contrato de fusion el 17 de junio de 2007, por un valor de 1,5 billones de dolares. El presidente de
Finish Line para esa fecha, consideraba que dado que estas empresas no eran directamente
competidoras, al juntas la base de los clientes, podrian convertirse en una empresa valorada en 3

billones de dolares (Genesco Inc., vs. Finish Line Inc. vs. UBS, 2007, p. 5).
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Esta transaccion fue altamente apalancada'® por UBS, una entidad financiera. En el contrato de
fusion pactaron una cldusula de cambio material adverso!® y los resultados financieros que propuso
Genesco para la debida diligencia de Finish Line no incluyeron los resultados de mayo (Genesco

Inc., vs. Finish Line Inc. vs. UBS, 2007, p. 10).

Al par de meses de la firma del contrato, las utilidades de Genesco, que venian cayendo, fueron
las més bajas en los altimos 10 afios. UBS?® se negd seguir adelante con el cumplimiento del
negocio hasta no tener mas informacion frente a la caida de las utilidades, con la preocupacion de
que esto fuera un cambio material adverso (Genesco Inc., vs. Finish Line Inc. vs. UBS, 2007, pp.

2-3).

18 Una adquisicion apalancada, también conocida como Leveraged buy out, es la compra de una empresa por medio
de un alto grado de deuda, que va a ser pagado con los flujos de caja que genera la empresa adquirida y que utiliza
como colateral los activos de la empresa adquirida.

19 Section 3.1(a) “Company Material Adverse Effect” shall mean any event, circumstance, change or effect that
individually or in the aggregate, is materially adverse to the business, condition (financial or otherwise), assets,
liabilities or results of operations of the Company and the Company Subsidiaries, taken as a whole; provided,
however, that none of the following shall constitute, or shall be considered in determining whether there has occurred
and no event, circumstance, change or effect resulting from or arising out of any of the following shall constitute, a
Company Material Adverse Effect: (4) the announcement of the execution of this Agreement or the pendency of
consummation of the Merger (including the threatened or actual impact on relationships of the Company and the
Company Subsidiaries with customers, vendors, suppliers, distributors, landlords or employees (including the
threatened or termination, suspension, modification or reduction of such relationships)), (B) changes in the national
or world economy or financial markets as a whole or changes in general economic conditions that affect the industries
in which the Company and the Company Subsidiaries conduct their business, so long as such changes or conditions
do not adversely affect the Company and the Company Subsidiaries, taken as a whole, in a materially disproportionate
manner, relative to other similarly situated participants in the industries or markets in which they operate; (C) any
change in applicable law, rule or regulation or GAAP or interpretation thereof after the date hereof, so long as such
changes no not adversely affect the Company and the Company Subsidiaries, taken as a whole, in a materially
disproportionate manner relative to other similarly situated in the industries or markets in which they operate; (D)
the failure, in and of itself, of the Company to meet any published or internally prepared estimates of revenues,
earnings or other financial projections, performance measures or operating statistics; provided, however, that the
facts and circumstances underlying any such failure may, except as may be provided in subsections (4), (B), (C), (E),
(F) and (G) of this definition, be considered in determining whether a Company Material Adverse Effect has occurred;
(E) a decline in the price, or a change in the trading volume, of the Company Common Stock on the New York Stock
Exchange (“NYSE”) or the Chicago Stock Exchange (“CHX”); (F) compliance with the terms of, and taking any
action required by, this Agreement, or taking or not taking any actions at the request of, or with the consent of, Parent;
and (G) acts or omissions of Parent or Merger Sub after the date of this Agreement (other than actions or omissions
specifically contemplated by this agreement) (Genesco Inc., vs. Finish Line Inc. vs. UBS, 2007, pp. 29-30).

20'UBS se habia visto particularmente afectada por numerosos defaults de los sub-prime mortgages. Uno de los hedge
funds de UBS habia hecho una gran inversion en los mortgage backed securities (Genesco Inc. vs. Finish Line Inc. vs.
UBS, 2007, p. 11).
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El 17 de septiembre de 2007, Genesco, al ver que UBS estaba solicitando mas informacion,?!
demando a Finish Line para que cumpliera con su parte del contrato ante “The Chancery Court for
the State of Tennessee”. Finish Line propuso dos lineas de defensa: (i) el no haber entregado los
reportes de mayo habia sido fraude por parte de Genesco para inducir a Finish Line al contrato;
(i) la caida en los resultados era un cambio material adverso (Genesco Inc., vs. Finish Line Inc.

vs. UBS, 2007, p. 30).

Los abogados de Finish Line sefialaron que realmente la caida de los resultados era
consecuencia de las condiciones de la industria, y que esto no habia sido pactado como una
excepcion a la Clausula, por lo que si habia sufrido un cambio material adverso y la pretension de

Genesco no debia prosperar.

La Corte considerd sobre la falta de entrega de los reportes del mes de mayo que no habia deber
lugar para Genesco de entregarlos. Sobre la la caida en el desempenio de Genesco en el 2007, la
Corte consider6 que habia sido consecuencia de las condiciones econdémicas: el aumento en el
precio de la gasolina, del aceite, del precio de la comida, de las casas, los problemas con las
hipotecas y el aumento de la deuda de los consumidores, que se traduce en un menor nivel de
consumo (esto si habia sido pactado como una excepcion a la cldusula) (Genesco Inc., vs. Finish

Line Inc. vs. UBS, 2007, p. 32).

Seguidamente la Corte se pregunto si la caida en el rendimiento habia sido desproporcionado
al de industria y concluyé que no lo eran; de modo que se encontraba amparado bajo las
excepciones. Con base en esto, la Corte afirmé que no era necesario llevar a cabo el analisis sobre

si la caida era o no material (Genesco Inc., vs. Finish Line Inc. vs. UBS, 2007, p. 33).

A pesar de no considerarlo necesario, el Tribunal hizo el ejercicio académico de analizar la
materialidad del caso. Indicé que el cambio en la empresa que se pretende adquirir debe ser
significativo, para lo cual se debe considerar la duracién del cambio, la medida de la caida y si

esto se relaciona con el propdsito esencial del adquirente a la hora de la adquisicion; no de manera

2! Para Genesco era indispensable que la ejecucion del contrato no fuera contingente a la capacidad de Finish Line
tuviera financiacion. Por lo tanto, el negocio se estructuré como un negocio pagadero en efectivo, de manera que fuera
mas facil ejecutarlo. Esto era porque a Genesco le preocupaba el dafio colateral que implicaria que la fusion no se
llevara a cabo o que se viera aplazada. Como Genesco era mas grande, se resolvio que Finish Line buscara una opcion
de deuda en caso de que necesitara fondos para la fusion (Genesco Inc. vs. Finish Line Inc. vs. UBS, 2007, p. 8).
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aislada, sino en consideracion del contexto y las circunstancias del negocio (Genesco Inc., vs.

Finish Line Inc. vs. UBS, 2007, p. 34).

Sobre la medida de la caida en las utilidades de Genesco, la Corte las considerd materiales,
dado que habian sido las peores utilidades reportadas en los ultimos diez afios y no habia acciones

por parte de Genesco para mitigarlas.

Frente a la duracion, con base en el caso de Tyson vs. IBP, reafirma que una caida corta (b/ip)
en las utilidades no es suficiente para ser considerado un cambio material, motivo por el cual solo
las caidas de las utilidades de mayo no estan amparadas por la definicion de material. En este caso,

la caida no se limité a mayo, sino que venia desde varios meses atrds (Genesco Inc., vs. Finish

Line Inc. vs. UBS, 2007, p. 34).

Para poder tomar frente a este aspecto, la Corte se baso en el lenguaje del contrato. En la seccion
7.2(b)?? las partes pactaron “Desde la fecha de este Acuerdo, no habra ocurrido un Efecto Material
Adverso con respecto a la Compaiia y las Subsidiarias, consideradas en su conjunto, que no haya
sido curado antes de la fecha de terminacion”. Por lo tanto, si la fecha de celebracion del contrato
fue el 17 de junio de 2007 y la de ejecucion era el 31 de diciembre de 2007, las partes consideraron
posible, en la redaccion de este, que un cambio material ocurriera en tres o cuatro meses (Genesco

Inc., vs. Finish Line Inc. vs. UBS, 2007, p. 35).

Sobre los elementos afectados, reconoce que Finish Line tenia un propdsito a largo plazo de
lograr diversificacion y sinergias por medio de la reduccion de costos y las nuevas oportunidades
de crecimiento, concluyendo que la sola caida de las utilidades no hubiera frustrado el proposito

de la fusiéon (Genesco Inc., vs. Finish Line Inc. vs. UBS, 2007, p. 36).

Respecto de la importancia del contexto, la Corte afirma que la caida en las utilidades implicaria
menos dinero disponible para pagarle el préstamo a UBS y menos liquidez para crecer; y que,
aunque el proposito mas importante era fusionar las empresas para aprovechar las sinergias a largo

plazo, el hecho de que el vehiculo necesario para el pago fuera una financiacion de 100 %, y que

22 Section 7.2(b) “Since the date of this Agreement, there shall not have occurred a Company Material Adverse Effect
with respect to the Company and the Company Subsidiaries, considered as a whole, that has not been cured prior to
the termination date” (Genesco Inc., vs. Finish Line Inc. vs. UBS, 2007, p. 35).
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el pago de este crédito era esencial para el logro de la inversion a largo plazo, de tal forma que el
cambio material adverso si habia ocurrido (Genesco Inc., vs. Finish Line Inc. vs. UBS, 2007, p.

37).

En este sentido, si la Corte no hubiera encontrado que Genesco estaba amparado por las
excepciones a la Clausula, el contrato se hubiera podido rescindir dado que Genesco habia sufrido

un cambio material adverso.

Con base en los argumentos aqui resumidos, las pretensiones de Genesco prosperaron y Finish

Line debid ejecutar el contrato en las condiciones pactadas.

Akorn, Inc., Plaintiff and Counterclaim Defendant, vs. Fresenius Kabi AG, Quercus
Acquisitions, Inc., and Fresenius SE & CO. KGAA, Defendants and Counterclaim
Plaintiffs

Este es un caso “hito” en la historia de la Clausula MAC, porque fue la primera vez que la Corte
de Delaware permiti6 que un comprador diera por terminado un contrato de Fusiones y

Adquisiciones con base en la ocurrencia de un cambio material adverso.

Akorn es una farmacéutica de Louisiana.”® Fersenius SE & CO. KGAA es una farmacéutica
alemana, duefia del 100 % de una subsidiaria en Estados Unidos llamada Fresenius Kabi AG.
Fresenius Kabi AG es duena del 100 % de dos subsidiarias: Quercus Acquisitions, Inc. y de

Fresenius USA.

El 24 de abril de 2017 Fersenius Gabi AG celebré con Akorn un contrato de fusion triangular
inversa (reverse triangular merger) por medio de la cual Akorn y Quercus Acquisitions se
fusionarian, con el proposito de expandir el negocio en los Estados Unidos (Akorn Inc. vs.

Fresenius Kabi AG, 2018, p. 9).

La obligacion de Fresenius quedd condicionada a que las representaciones de Akorn fueran
ciertas en el momento de la celebracién y al momento de la ejecucion, salvo si la falsedad de lo

representado no implica un efecto material adverso. Esto en palabras mas sencillas significa si lo

23 Por ser una farmacéutica es regulada por la FDA.
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representado por Akorn es falso, Fresenius solo se puede salir del contrato si la falsedad implica

un efecto material adverso®* (Akorn Inc., vs. Fresenius Kabi AG, 2018, p. 2).

La segunda condicién es que Akorn cumpliera todas las cargas que se le impusieron en el
contrato, y la tercera era que Akorn no hubiera sufrido un efecto material adverso, Para que
Fresenius se pudiera amparar sobre estas condiciones para dar por terminado el contrato, ¢l no

podia haber incumplido su parte del contrato (Akorn Inc., vs. Fresenius Kabi AG, 2018, p. 2).

Luego de la celebracion del contrato, por la entrada en nuevos competidores en el mercado y la
pérdida de uno de los contratos mas valiosos, los productos mas importantes de Akorn sufrieron
una caida en el precio y por ende en las ventas y en las utilidades (Akorn Inc., vs. Fresenius Kabi

AG, 2018, p. 137).

El 22 de abril del 2018, Fresenius decidié terminar el contrato con base en que Akorn (i) habia
incumplido las representaciones y garantias relacionadas con temas regulatorios y de
cumplimiento ante la FDA, (ii) no habia cumplido el covenant de continuar operando conforme al
curso ordinario del negocio y (iii) en que Akorn habia sufrido un Efecto Material adverso general?

como consecuencia de lo sefialado en el parrafo anterior.

2 Seccion 60.2 del Contrato de fusion: “The obligation of [Fresenius Kabi] and Merger Sub to effect the Merger shall
be subject to the satisfaction (or written waiver by [Fresenius Kabi], if permissible under applicable law) on or prior
to the Closing Date of the following conditions:

(C) No Material Adverse Effect. Since the date of this Agreement there shall not have occurred and be continuing any
effect, change, event or occurrence that, individually or in the aggregate, has had or would reasonably be expected
to have a Material Adverse Effect (Akorn Inc,. vs. Fresenius Kabi AG, 2018, p. 46).

25 Section 6.02 del Contrato de fusion se titulaba “condiciones a la obligaciones de Fersenius Kabi”: The obligation
of [Fresenius Kabi] and Merger Sub to effect the merger shall be subject to the satisfaction (or written waiver by
[Fresenius Kabi], if permissible under applicable law) on or prior to the Closing Date of the following conditions.
(¢c)No Material Adverse Effect. Since the date of this Agreement there shall not have occurred and be continuing any
effect, change, event or occurrence that, individually or in the aggregate, has had or would reasonably be expected
to have a Material Adverse Effect” “Material Adverse Effect” markets, in the United States or elsewhere in the world,
including changes in interest or exchange rates, monetary policy or inflation, or

(B) to the extent arising out of, resulting from or attributable to

(1) changes or prospective changes in Law or in GAAP or in accounting standards, or any changes or prospective
changes in the interpretation or enforcement of any of the foregoing, or any changes or prospective changes in general
legal, regulatory, political or social conditions,

(2) the negotiation, execution, announcement or performance of this Agreement or the consummation of the [Merger]
(other than for purposes of any representation or warranty contained in Sections 3.03(c) and 3.04), including the
impact thereof on relationships, contractual or otherwise, with customers, suppliers, distributors, partners, employees
or regulators, or any litigation arising from allegations of breach of fiduciary duty or violation of Law relating to this
Agreement or the [Merger],
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El 23 de abril de 2018 Akorn presenté demanda ante la Corte de Delaware (Corte y ley elegidas

por las partes en el contrato).

Para efectos de este trabajo, se resaltaran los argumentos de la Corte sobre el Efecto Material
Adverso, que en este caso se analiza desde dos puntos, el relacionado con lo pactado en las
representaciones y garantias (que la corte denomina Efecto Material Regulatorio) y con la situacion
que estaba atravesando Akorn por los cambios en el mercado (que la corte denomina Efecto

Material General) (Akorn Inc., vs. Fresenius Kabi AG, 2018, p. 117).

El primer paso fue el de determinar si el cambio en el mercado y la pérdida del contrato podian

ser considerados material (Akorn Inc., vs. Fresenius Kabi AG, 2018, p. 131).

Luego de hacer un analisis sobre el EBITDA y la caida en otros indices financieros, la Corte
concluyd que Akorn si habia sufrido un cambio material adverso como consecuencia de los
cambios en la industria farmacéuticas en general desde el 2013 (el aumento en el poder de
negociacion de los compradores y de nuevos oferentes tuvo como consecuencia la caida en el
precio de lor productos). Resalté que como se trataba de eventos o riesgos exdgenos o externos a

Akorn debian ser asumidos por Fresenius (Akorn Inc., vs. Fresenius Kabi AG, 2018, p. 143).

(3) acts of war (whether or not declared), military activity, sabotage, civil disobedience or terrorism, or any escalation
or worsening of any such acts of war (whether or not declared), military activity, sabotage, civil disobedience or
terrorism,

(4) pandemics, earthquakes, floods, hurricanes, tornados or other natural disasters, weather-related events, force
majeure events or other comparable events,

(5) any action taken by the Company or its Subsidiaries that is required by this Agreement or at [Fresenius Kabi’s]
written request,

(6) any change or prospective change in the Company’s credit ratings,

(7) any decline in the market price, or change in trading volume, of the shares of the Company or

(8) any failure to meet any internal or public projections, forecasts, guidance, estimates, milestones, budgets or
internal or published financial or operating predictions of revenue, earnings, cash flow or cash position

(it being understood that the exceptions in clauses (6), (7) and (8) shall not prevent or otherwise affect a determination
that the underlying cause of any such change, decline or failure referred to therein (if not otherwise falling within any
of the exceptions provided by clause (4) and clauses (B)(1) through (8) hereof) is a Material Adverse Effect); provided
further, however, that any effect, change, event or occurrence referred to in clause (4) or clauses (B)(3) or (4) may
be taken into account in determining whether there has been, or would reasonably be expected to be, a Material
Adverse Effect to the extent such effect, change, event or occurrence has a disproportionate adverse affect [sic] on
the Company and its Subsidiaries, taken as a whole, as compared to other participants in the industry in which the
Company and its Subsidiaries operate (in which case the incremental disproportionate impact or impacts may be
taken into account in determining whether there has been, or would reasonably be expected to be, a Material Adverse
Effect.” (Akorn Inc,. vs. Fresenius Kabi AG, 2018, p. 46).

25



La pérdida de uno de los distribuidores también concluyé la Corte que era un efecto material
adverso, pero que este por ser endogeno e inherente al negocio, y conforme a la redaccion de la
clausula, era asumido por Akorn. Es este caso la Corte considera que lo que se vio fuertemente

afectado fue el desempefio de la empresa luego de celebrado el negocio.

Lo segundo que revisé la Corte fue las representaciones y garantias, por medio de las que se
pacté que Fresenius podia salirse del contrato si lo representado resultaba falso o incompleto
siempre que se esperara de manera razonable (reasonably be expected to have a) que la falsedad
constituiria un Efecto Material.2® Akorn habia representado que estaba en cumplimiento de sus

deberes frente a la FDA “Regulatory Compliance Representations”.

Cuando se viola la integridad de la informacién, la FDA le pierde y, como consecuencia se
puede poner en pausa cualquier aplicacion o tramite que tenga la compaiiia hasta que no se
cumplan los requisitos impuestos y las acciones correctivas para garantizar dicha integridad, pues
de no ser asi, entonces puede excluirla de la posibilidad de realizar nuevas aplicaciones para

(Akorn Inc., vs. Fresenius Kabi AG, 2018, p. 17).

Akorn no cumplia con todos los requisitos para que su informacion fuera integra. No habia
controles suficientes para evitar que la informacion se perdiera, ni para evitar cambios no
autorizados, lo que permitia que cualquier empleado pudiera adicionarla, modificarla o eliminarla;
no tenian controles suficientes sobre los archivos relacionados con la produccion de las drogas de

las pruebas y los registros de calidad (Akorn Inc., vs. Fresenius Kabi AG, 2018, p. 24).

26 La seccion 6.02 (a) del contrato, denominada “The Bring-Down Condition”, decia: “The obligations of [Fresenius
Kabi] and Merger Sub to effect the Merger shall be subject to the satisfaction (or written waiver by [Fresenius Kabi],
if permissible under applicable law) on or prior to the Closing Date of the following conditions:

(a) Representations and Warranties. The representations and warranties of the Company

(i) set forth in Section 3.01(a), Section 3.02(a), Section 3.02(b), Section 3.03(a)-(c), Section 3.14 and Section 3.20
shall be true and correct in all material respects as of the date hereof and as of the Closing Date, with the same effect
as though made as of such date (except to the extent expressly made as of an earlier date, in which case as of such
earlier date) and

(ii) set forth in this Agreement, other than in those Sections specifically identified in clause (i) of this paragraph, shall
be true and correct (disregarding all qualifications or limitations as to “materiality”, “Material Adverse Effect” and
words of similar import set forth therein) as of the date hereof and as of the Closing Date with the same effect as
though made as of such date (except to the extent expressly made as of an earlier date, in which case as of such earlier
date), except, in the case of this clause (ii), where the failure to be true and correct would not, individually or in the
aggregate, reasonably be expected to have a Material Adverse Effect...” (Akorn Inc,. vs. Fresenius Kabi AG, 2018).
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Los auditores consideraron que el nivel de la integridad de la informacién era tan bajo que se
ponia en riesgo cualquier producto que Akorn hubiera desarrollado hasta el momento (Akorn Inc.,
vs. Fresenius Kabi AG, 2018, p. 27). Estas auditorias sobre la informacién se estaban realizando
desde el 2016, es decir antes de la celebracion del contrato; con posterioridad a la celebracion del
contrato, se siguieron encontrando productos y permisos que habian sido afectados por la falta de
integridad de los documentos y por ende, se vieron comprometidos (Akorn Inc., vs. Fresenius Kabi

AG, 2018, pp. 103-105).

La Corte consider6 que Fresenius habia demostrado con “preponderacia de evidencia”
(preponderance of the evidence) que lo indicado por Akorn en las “Regulatory Compliance
Representations” no era preciso y que de la diferencia entre lo representado y la realidad era
suficiente para esperar de manera razonable que se diera un efecto material adverso (Akorn Inc.,

vs. Fresenius Kabi AG, 2018, p. 161).

En este caso la Corte concluyd que Fresenius no habia incumplido con sus cargas del contrato,
y que por ende tenia el derecho de terminar el contrato. Fue enviado por la Corte al juez superior
“The Delaware Supreme Court”, y en un documento de 3 paginas considerd que “The Court of
Chancery” habia hecho un trabajo exhaustivo y que por ende se limitaba a confirmar la decision,

reafirmando la posibilidad de Fresenius de terminar el contrato.

Channel Medsystems Inc., a Delaware corporation, Plaintiff and Counterclaim Defendant, vs.
Boston Scientific Corporation a Delaware corporation, and NXT Merger Corp., a Delaware

corporation Defendants and Counterclaim Plainffis.

Channel MedSystems (Channel) es una empresa de tecnologia médica atractiva por su producto
“Cerene device®”.*” Boston Scientific Corporation (BSC) también es una empresa de tecnologia

médica, y NXT Merger Corp es una subsidiaria de BSC.

27 Channel Medsystems desarrolld en el 2011 el producto Cerene Device®, dispositivo de ablacién endometrial
utilizada para disminuir el sangrado menstrual. Es especialmente utilizado en mujeres premenopausicas con tumores
benignos que no quieren quedar embarazadas en el futuro (FDA, 2019). Estos productos suelen exigir el mayor grado
de regulacion y control por parte del FDA (Channel Medsystems, Inc. vs. Boston Scientific Corporation, 2019, p. 5).
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En el 2013, BSC adquirio el 15 % de Channel, con lo que obtuvo derecho de participar como
observador de su Junta Directiva, asi como a acceder a reportes y proyecciones, como los del
proyecto CLARITY (proyecto a través del cual se hicieron los estudios del Cerene device®)

(Channel Medsystems, Inc. vs. Boston Scientific Corporation, 2019, p. 8).

El 1 de noviembre de 2017, Channel y BSC celebraron un acuerdo de adquisicion (un poco mas
complejo que los otros que se han analizado en este trabajo), con base en el que BSC se oblig6 a
comprar inmediatamente acciones preferenciales de Channel (Series C-1 preferred stock)
incrementando su participacion hasta el 20 %, y, ademads, una opcion “Put — Call”*® por medio de
la cual, BSC adquiriria el resto de la participacid. Bajo este esquema, BSC podia ejercer la opcion
Call y comprar Channel, y luego de que el FDA diera el PMA para Cerene, entonces Channel
podia ejercer la opcion Put para cerrar el negocio (Channel Medsystems, Inc. vs. Boston Scientific

Corporation, 2019, p. 13).

A finales de diciembre del 2017, Channel se da cuenta de que ha estado siendo defraudada por
uno de sus empleados, Shankar,?’ y parte de los documentos objeto de fraude fueron enviados a la
FDA. Dada la cantidad de documentos falsificados, Channel inici6 un esquema de investigacion
para identificar y sanear lo implicado (Channel Medsystems, Inc. vs. Boston Scientific

Corporation, 2019, pp. 13-21).

Asi, con fines de saneamiento, Channel, el 11 de enero de 2018, informa al FDA sobre lo
sucedido y el 18 de abril de 2018, el FDA crea un plan, dando a entender que el tema del fraude

no iba a impedir continuar con el permiso del producto. Asimismo, informa al BSC de los hechos

28 Una opcidn es un instrumento financiero, que otorga el derecho a una parte a comprar o vender un activo subyacente,
como las acciones. En el caso de la opcion Call el comprador tiene el derecho a comprar el activo a un precio
determinado hasta una fecha concreta. El vendedor est4 obligado a vender el activo en caso de que el comprador ejerza
la opcion. En la opcion Put el vendedor tiene el derecho a vender el activo a un precio determinado hasta una fecha
concreta. El comprador del activo subyacente se vera obligado a adquirir el activo dado el caso de que el vendedor
ejerza la opcion.

2 El empleado es de nombre Shankar. Cred varias sociedades de papel (con nombres iguales a las de otras sociedades
legitimas) que actuaban en calidad de vendedores, y se quedaba ¢l con el pago. En otros casos, generaba facturas por
valores mayores del real y se quedaba con la diferencia. De esta manera se robé mas $2,5 millones de dolares. Las
facturas que reportaba a Channel eran por valores menores a $10 mil doélares, por lo que la firma del CEO no era
necesaria para el desembolso del dinero. Channel inici6 las investigaciones correspondientes, Shankar se declard
culpable, esta en prision y ha pagado casi la totalidad de lo robado a Channel (Channel Medsystems, Inc. vs. Boston
Scientific Corporation, 2019, p. 17).
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y lo mantiene al tanto de la situacién (Channel Medsystems, Inc. vs. Boston Scientific Corporation,

2019, pp. 28-37).

El 11 de mayo de 2018, BSC notifica a Channel el intento de terminacion del contrato alegando
incumplimiento de las representaciones y garantias por parte de Channel.>® El 12 de septiembre de
2018, Channel present6 una demanda por medio de la cual solicitaba el remedio de cumplimiento
especifico (remedy of specific performance), y que se declarara que BSC habia incumplido el
contrato,’! que no habia sufrido un efecto material adverso y que tampoco habian incumplido las
representaciones y garantias, y por ende BSC no tenia el derecho a terminar el contrato (Channel

Medsystems, Inc. vs. Boston Scientific Corporation, 2019, p. 42).

BSC presentd una contrademanda indicando que habia sido fraudulentamente inducido al
contrato, solicitando la recision del contrato con base en el incumplimiento de las representaciones
y garantias, y, en tercer lugar, que se declara su derecho a terminar el contrato (Channel

Medsystems, Inc. vs. Boston Scientific Corporation, 2019, p. 42).

La Corte de Delaware sefial6 que la carga de la prueba era de BSC y que debia probar con
preponderancia de la evidencia (preponderance of the evidence) los hechos que fundamentan su
derecho a terminar el contrato, es decir: que una o mas representaciones no eran verdaderas y que
la dimension de la desviacion con respecto a lo representado y la realidad “tenia” (has) o “era

razonable esperar que tuviera” (reasonably would be expected to have) un efecto material adverso.

La Corte concluy6 que BSC habia probado que lo representado era falso y que su efecto era

material, pues varios documentos enviados a la FDA para la preaprobacion del producto habian

30 La carta por medio de la cual BSC notifica de la terminacion a Channel decia: “BSC hereby terminates [the
Agreement] pursuant to Section 8.1(f), in light of multiple breaches of Channel’s representations and warranties in
Article IlI of the Agreement, and Section 8.1(i). The representations and warranties breached by Channel include, but
are not limited to, those set forth in Section 3.18(c), 3.22(a), 3,22(c), 3,22(f) of the Agreement. These representations
and warranties were breached as of the date of the Agreement and are not curable.” (Channel Medsystems, Inc. vs.
Boston Scientific Corporation, 2019, p. 37)

31 Under Section 7.2(b), Boston Scientific’s obligation to consummate the merger is subject to satisfaction of the
condition that each of Channel’s representations and warranties in the Agreement “shall have been true and correct
at the time originally made . . . except to the extent that the failure of any such representations and warranties to be
true and correct does not have and would not reasonably be expected to have a Material Adverse Effect” on Channel
(the “Representations Condition”).

Under Section 8.1(f)(i), Boston Scientific can terminate the Agreement at any time if any of Channel’s representations
and warranties in the Agreement “shall be inaccurate or shall have been breached as of the Agreement Date . . . such
that the condition set forth in Section 7.2(b) would not be satisfied.”
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sido firmados por Shankar, que, por ende, lo representado frente al cumplimiento ante la FDA,
habia sido falso, trayendo como consecuencia posibles implicaciones negativas frente a los
permisos, futuros tramites y la confianza por parte de la FDA, asi como posibles responsabilidades

penales.

Continuo la Corte estudiando si, a pesar de la falsedad de las declaraciones, la empresa suftié
un efecto material adverso.*?> Como no pactaron una definicion de qué seria considerado material,

3

la Corte de Delaware tom6 como referente “un efecto que de manera sustancial amenace la
capacidad de la empresa de generar utilidades de una manera significativa y duradera en el tiempo”

(Akorn Inc., vs. Fresenius Kabi AG, 2018, p. 72).

BSC aleg6 que los documentos falsos aportados a la FDA implicaban que iban a tener que
volver a presentar los tramites para la aprobacion del producto, ademas del alto riesgo de demandas
y sanciones. Para resolver esto la Corte tom6é como base la sentencia de Holly vs. Frontier
afirmando que la mera idea de una responsabilidad, por una hipotética demanda, no era suficientes
para ser un efecto material adverso, y que la parte tenia que demostrar con base en los hechos y la
ley las probabilidades de la demanda, de la condena y por ende las consecuencias adversas en
términos de la Clausula (Channel Medsystems, Inc. vs. Boston Scientific Corporation, 2019, p.

90).

El caso de BSG eran mas débiles que los de Holly, y la idea de tener que volver a hacer las
pruebas no fue suficientes para ser considerado como efecto material adverso, en cuanto se
encontrd que eran meramente especulaciones: al momento no habia ni problemas con ningun
producto, ni defectos, ni reclamos, ni ninguna clase de exposicion o costos involucrados (Channel

Medsystems, Inc. vs. Boston Scientific Corporation, 2019, p. 89).

Dentro de los argumentos de BSC estaban (i) valorar nuevamente las empresas, suponiendo que
Channel no iba a generar flujos de caja por dos afios cubriendo los gastos implicados en estudios

clinicos nuevos para lograr la aprobacion de los productos; (ii) analizar las empresas fusionadas y

32 “Material Adverse Effect” means with respect to [Channel], any change or effect occurring after the Agreement
Date that, when taken individually or together with all other adverse changes or effects occurring after the Agreement
Date, is materially adverse to the business, results of operations, assets or financial condition of [Channel].
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(ii1) aumentar la tasa de descuento, con base en el riesgo de que aumentan los competidores

(Channel Medsystems, Inc. vs. Boston Scientific Corporation, 2019, pp. 95-100).

La Corte, frente a los elementos cuantitativos, dice que es incorrecto tomar un parametro
numeérico para determinar si se gener6 un efecto material adverso, pues lo importante es el efecto
que genere en el largo plazo y concluye que son enfoques plenamente especulativos y arbitrarios
y que no se debe hacer sobre las empresas fusionadas y en pro de las sinergias, sino de la empresa
individualmente considerada (Channel Medsystems, Inc. vs. Boston Scientific Corporation, 2019,

p. 95).

Para la Corte BSC no estaba en condiciones de dar por terminado el contrato y prospero la
pretension de Channel de que se declarara que BSC estaba incumpliendo lo pactado y que debia

cumplir el contrato.

31



Capitulo 2. Asuntos esenciales a resaltar de la Clausula

Aunque, los casos expuestos no son los Uinicos, sus hechos son ilustrativos de la forma en que
la Clausula es pactada e invocada por las partes con la intencion de dar por terminado los contratos

de adquisicion de empresas.

Algunos asuntos esenciales que se deben resaltar y que han sido extraidos a partir del estudio

de las sentencias son:

Sobre la redaccion de clausulas que se refieren a efectos materiales adversos

La Doctrina de la frustracion se da cuando el propdsito principal del contrato se ve frustrado
por la ocurrencia de un evento, que se entendia, como base del contrato, que no debia ocurrir. Este
es una via de escape para el adquirente en los casos en que la empresa atraviesa una situacion
catastrofica durante el periodo que va desde la celebracion hasta la ejecucion del contrato. Esto de
acuerdo con la Corte de Delaware es una clausula implicita (default rule) en los contratos. Por lo
que no tendria sentido pensar que las partes van a concentrar sus esfuerzos en redactar una clausula
cuyo Unico uso se materializaria cuando el proposito principal del contrato se ve totalmente o casi

que completamente frustrado (Akorn Inc., vs. Fresenius Kabi AG, 2018, p. 141).

Asi, pactar la Clausula se justifica cuando lo que buscan las partas es bajar el estandar de lo que
puede ser considerado material y poder facilitar el dar por terminado el contrato (Akorn Inc., vs.
Fresenius Kabi AG, 2018, p. 141). La Corte de Delaware en la sentencia de Akorn vs. Fresenius
(2018, p. 115) explica que, dados los riesgos de que los fundamentales de una empresa se
deterioren de manera significativa entre el momento de la celebracion del contrato y su ejecucion,
las partes pueden mitigarlos con una clausula altamente negociada llamada la Clausula del cambio
material adverso o Clausula “MAC”. La Clausula permite que, si una empresa sufre un cambio

material adverso, la contraparte puede terminar el negocio sin costo alguno.

La Corte de Delaware, en la sentencia de Akorn vs. Fresenius (2018, p. 116) clasifica el Ccmbio
material adverso en dos: el efecto material adverso general y el efecto material adverso regulatorio.

El efecto material adverso regulatorio es cuando el efecto material adverso esta relacionado con la
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inexactitud de lo senalado en las representaciones y garantias. El efecto material adverso general

es el que no esta relacionado con una representacion especifica sobre un tema en especifico.

Sin embargo, las partes normalmente no definen lo que va a ser considerado como “Material”,
creyendo que es mas eficiente dejarlo sin determinar, ampliando las oportunidades para invocar la
clausula, de manera que solo se definira cuando es invocada en un litigio, y es el juez competente
quien va a tener que definirlo para cada caso especifico (Akorn Inc., vs. Fresenius Kabi AG, 2018,

p. 118).

Esto ha llevado a las partes, no a negociar qué es material, sino a negociar cuales van a ser las
excepciones a la Clausula. Se parte entonces de una definicion vaga y ambigua, y a partir de esto

se asignan excepciones y excepciones a las excepciones (Akorn Inc., vs. Fresenius Kabi AG, 2018,

p. 21).

En el caso de Great Lake Chemical vs. Pharmacia, en las representaciones y garantias que la
empresa no habia sufrido un cambio que tuviera un efecto material adverso. En este contrato en
particularar, determinaron que un efecto material adverso estaria definido como un efecto o cambio
negativo en las operaciones o resultados de las operaciones en un valor igual o superior a 6.500.000

de dolares® (Great Lake Chemical vs. Pharmacia, 2008, p. 557).

Normalmente, lo que hace la Clausula es dar una definicion general de riesgos que va a asumir
el vendedor, las excepciones (principalmente relacionadas con los riesgos del mercado y la
industria), por tanto, las asume el comprador, y en consecuencia, las excepciones a las excepciones
nuevamente devuelven el riesgo al vendedor (la excepcion a la excepcidon mas comun es cuando
el cambio material ocasionado por los riesgos del mercado o de la industria afectan de manera
desproporcionada a la empresa negociada) (Akorn Inc., vs. Fresenius Kabi AG, 2018, p. 122). Esta

distribucion de riesgos se hace por virtud de la negociacion de las partes.

Destaca la Corte (2018, p. 122) cuatro tipos de riesgos. El sistematico (systematic risk) son los

riesgos relacionados con el mercado, que afectan a todas las empresas, y que estan por fuera del

33 El contrato definia el efecto material adverso como “a negative effect or negative change on the operations, re-
sults of operations or condition (financial or otherwise) in an amount equal to $6,500,000 or more.” (Great Lake
Chemical vs. Pharmacia, 2008, p. 557).
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control de las partes. Los riesgos relacionados con el acuerdo (Agreement risk) son aquellos que
se desprenden de hacer publico el negocio o de llevar a cabo acciones contempladas por las partes
(como los relacionados con conseguir permisos, conseguir financiacion, o como en el caso de
Akorn vs. Fresenius que se le impidid a Akorn por medio de una clusula seguir realizando

adquisiciones).

El riesgo del negocio (business risk) son los relacionados con la operacion intrinseca de la
empresa, sobre estos el vendedor tiene alto nivel de control. El tltimo tipo de riesgo es el riesgo
de indicadores (indicator risk), que no son un riesgo per se, sino que pueden llegar a ser
indicadores de la ocurrencia de un efecto material adverso, como una caida en el precio de las
acciones, una disminucion en la calificacion de riesgo o la incapacidad para cumplir con las

proyecciones (Akorn Inc., vs. Fresenius Kabi AG, 2018, p. 123).

A medida que se presentan eventos historicos las partes empiezan a incluirlos en la Clausula,
haciendo que esta sea cada vez mas compleja. Elken (2009, p. 308) explica que después del 11 de
septiembre de 2001 aumento la cantidad de clausulas en las que se incluian los actos terroristas y
después del Huracan Katrina, aumentaron los contratos que incluian desastres naturales y

climaticos.

Los autores que han hablado sobre la Clausula explican que en este parte de la negociacion, el
comprador va a preferir una clausula con términos vagos y ambiguos que le permitan mayor
libertad a la hora de invocar la cldusula, mientras que vendedor se va a ver inclinado por una

especifica buscando el cierre o cumplimiento del contrato (Sagraves & Talevian, 2008, p. 347).

La siguiente decision importante es en qué seccion del contrato se va a incluir la Clausula. En
la Sentencia de Hexion vs. Huntsman (2008, p. 41) afirma la Corte de Delaware que la parte donde
se incluya influye en su interpretacion, pues no es lo mismo pactarla como una representacion o
garantia que como una condicion para el cierre. La Corte dice que las condiciones para el cierre
suelen ser hechos objetivos y faciles de identificar, usualmente relacionados con un acto que una
de las partes debe realizar o que un evento independiente suceda y que, por lo tanto, el Cambio

material adverso no es tan facil de encajar en esta figura.
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Sin embargo, es posible ver algunas Cldusulas redactadas en términos de Condiciones
Suspensivas (Bring-down conditions), como en el caso de Holly vs. Frontier o en el de Channel
vs. BSC, o en términos de una Condicién Resolutoria, como en el caso de Akorn vs. Fresenius. En
ambos casos la conclusion es la misma: dar por terminado el contrato una vez la Corte determine

la existencia del cambio material adverso.

Se debe tener cuidado con las palabras utilizadas en la redaccion. En la sentencia de IBP vs.
Tyson (p. 55) y en la de Frontier vs. Holly (p. 70), la Corte de Delaware, explica que cuando la
redaccion es ambigua y equivoca, se debera tener en consideracion el texto completo del contrato.
Por lo tanto, la palabra va a tener sentido a partir de la oracidn; la oracion, del parrafo; el parrafo,
del texto completo, y este dependerd de la situacion y circunstancias que rodean su creacion.

Cuando esto no es suficiente, entonces se tendran en cuenta elementos extrinsecos

La Corte de Delaware (IBP, Inc., vs. Tyson Foods, Inc., 2001, p. 69) sefiala que los contratos
de fusiones implican un alto nivel de negociacioén y en los que se cubren una gran cantidad de
riesgos especificos explicitos. La Corte de Tennessee (Genesco Inc. vs. Finish Line Inc. vs. UBS,
2007, p. 41), con el proposito de sefialar que, a la hora de estudiar la Clausula, no se debe considerar
al comprador como una parte sin capacida de negociar y primida por el vendedor, dice que los
contratos de fusidon son transacciones altamente negociadas, con grandes equipos de abogados y
consultores a los que les pagan altas sumas de dinero para que retinan toda la informacién y la

organicen.

Otra decision que deben tomar a la hora de redactar la clausula recae sobre el pardmetro o grado
de expectativa de que el evento, hecho o circunstancia genere un cambio material adverso en la
empresa. La Corte de Delaware (Frontier Oil Corporation vs. Holly Corporation, 2005, p. 92) habla
sobre estos pardmetros. Las partes pueden usar palabras como “suftriera”, “pudo sufrir” o “podria
sufrir”, donde la primera implica un mayor nivel de probabilidad mientras que la ultima un mayor

nivel de especulacion.

Miller (2009, pp. 112-115) propone parametros como “sufrié un cambio material adverso” (Has
a MAC); “seria razonable esperar que haya sufrido un cambio material adverso” (Would

Reasonably be Expected to Have a Mac); “‘es razonablemente probable que haya sufrido un cambio
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material adverso” (Is Reasonably Likely to Have a MAC); y “se podria esperar razonablemente
que haya sufrido un cambio material adverso” (Could Reasonably be Expected to Have a MAC).
La forma de redaccion de la clausula determina la probabilidad que va a tener el adquirente de

terminar el contrato, pues entre mas amplio el concepto mas fécil va a ser cumplir con el estandar.

La Corte de Delaware en la sentencia de Akorn vs. Fresenius (2018, p. 162) menciona que el
estandar “would reasonably be expected” es un estandar objetivo. Bajo este supuesto un evento
puede generar un efecto material adverso, aunque el impacto todavia no sea tangible. Sin embargo,
la sola existencia de un riesgo no puede ser suficiente. La parte va a tener que mostrar, con base

en los hechos y en el derecho, que una consecuencia adversa puede ser predicada.

La carga de la prueba

La Corte de Delaware (IBP, Inc., vs. Tyson Foods, Inc., 2001, p. 52) expone que, en el caso en
el que el adquirente da por terminado el contrato con base en un efecto material adverso, y el
enajenante demanda ante la Corte el cumplimiento especifico del contrato bajo la ley de Nueva
York y la ley de Delaware, el enajenante debe justificar su derecho al cumplimiento del contrato.

Sin embargo, la carga de la prueba es diferente bajo estas legislaciones.

Bajo laley de Nueva York el enajenante, bajo la preponderancia de la evidencia (preponderance
of evidence), debe demostrar que (1) el contrato de fusidon es un contrato vélido entre las partes,
(2) que, en su calidad de enajenante, dado su desempefio esta dispuesto y en capacidad de cumplir
con sus obligaciones, (3) que el adquirente también esta en capacidad de cumplir su obligacion y

que (4) el enajenante no tiene mas remedios.

Bajo la ley de Delaware entonces el enajenante que estd exigiendo el cumplimiento del contrato
va a tener que demostrar que tiene el derecho a un cumplimiento del contrato bajo una evidencia

clara y convincente (clear and convinving evidence)** (IBP, Inc., vs. Tyson Foods, Inc., 2001, p.

34 Evidencia clara y convincente esta definida como evidencia de que es alta y sustancialmente mas probable que el
hecho alegado sea cierto a que sea falso. Es decir, la prueba va dirigida a mostrar que lo que se defiende es altamente
probable. La preponderancia de la prueba es convencer de que es mas que un 50 % probable que lo que se defiende
sea cierto. Este ultimo es el que suele tenerse de referente en los casos civiles en los Estados Unidos Invalid source
specified.
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52). De lo anterior aunque el estdndar probatorio es mas exigente en la ley de Delaware, la ley de

Nueva York impone una mayor cantidad de elementos a probar.

Por el contrario, cuando es el adquirente el que esta alegando su derecho a “incumplir el
contrato” con base en un incumplimiento de las garantias por parte del enajenante, el estandar
probatorio se invierte. La ley de Nueva York va a exigir evidencia clara y convincente y la ley de

Delaware va a exigir una evidencia preponderante (IBP, Inc., vs. Tyson Foods, Inc., 2001, p. 52).

En la sentencia de Hexion vs. Huntsman (2008, p. 42), Hexion, el comprador, fue quien presentd
la demanda alegando, entre otras cosas que Huntsman habia sufrido un efecto material adverso.
La Corte de Delaware sefial6 que, cuando el comprador est4 alegando un efecto material adverso

para terminar el contrato, la carga de la prueba recae sobre él.

Interpretacion de la Clausula

Tanto la ley de New York como la de Delaware le dan importancia a las manifestaciones
objetivas y escritas que reflejan las intenciones de las partes. Por lo tanto, cuando las partes
redacten el contrato con palabras sencillas y univocas, estas surtiran el efecto que las partes

pretendieron (IBP, Inc., vs. Tyson Foods, Inc., 2001, p. 55).

La Corte sefiala que un ideal bésico de la ley de Delaware es la libertad contractual, y que
cuando dos partes celebran y negocian voluntariamente un contrato, la Corte buscaré respetar el
acuerdo en su maxima expresion. Solo se requerird tomar decisiones en contra del contrato cuando
haya una politica publica cuyo interés sea mas importante que la libertad contractual. Lo que
indiquen las partes va a tener alto valor probatorio, sobretodo cuando son partes tan sofisticadas

(Akorn Inc., vs. Fresenius Kabi AG, 2018, p. 150).

De la importancia de que la Corte se limite a lo pactado en el contrato se desprende la confianza
que pueden tener las partes a la hora de redactarlo y no correr el riesgo de violar la confianza
legitima que tienen las partes en el contrato de ser un potencial creador de riqueza por medio del
acuerdo de sus voluntades. Tampoco se puede utilizar a la Corte para forzar interpretaciones a la
clausula de acuerdo con elementos que quisieran haber pactado, pero que no lo hicieron. El trabajo

de la Corte es esclarecer lo pactado en el contrato (Akorn Inc., vs. Fresenius Kabi AG, 2018).
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La Corte de Delaware en el caso de IBP vs. Tyson (2001, p. 69) indica que en los casos en los
que la cldusula es muy amplia, la mejor forma de leerla es como una barrera que protege al
comprador de la ocurrencia de un evento desconocido que amenace sustancialmente la capacidad
de generar utilidades de la empresa adquirida durante un periodo significativo de tiempo. Esto lo
utiliza como referente en el caso de Frontier Oil Corporation vs. Holly Corporation (2005, p. 94),
y concluye que la Clausula es una herramienta disefiada para proteger a las partes de factores

desconocidos (o no revelados) que podrian (would) justificar retirarse del negocio.

En el caso de Hexion vs. Huntsman (2008),% la Corte de Delaware en el 2008, la Corte se
planted el orden en el que se debia evaluar el caso. Concluye que se debe primero determinar si el
cambio adverso es material: un cambio adverso que tenga consecuencias en su capacidad para
generar utilidades, sobre un periodo comercialmente razonable, que debe ser preferiblemente en
términos de afios y no de meses, y luego estudiar si encuadra en una excepcion o una excepcion
de la excepcidn para saber quién debe asumir el riesgo (Hexion Corp., vs. Huntsman Corp., 2008,

p. 38). Contrario al andlisis que hizo la Corte de Tennessee en el caso de Genesco vs. Finish Line.

La Corte va a estudiar a lo que las partes den mayor relevancia durante las negociaciones. El
autor Threet (2017, p. 1014) explica que la Corte de Delaware en el caso de Hexion vs. Huntsman
dio mayor relevancia al estudio de las utilidades a la hora de determinar la ocurrencia de un cambio

material adverso, porque fue en lo que mas se enfocd el adquirente durante las negociaciones.

Una caida corta en las utilidades no va a ser suficiente, y en los casos de fusiones la Corte
presume que la perspectiva del comprador es a largo plazo, salvo que presente evidencia de lo
contrario (Akorn Inc., vs. Fresenius Kabi AG, 2018, p. 129). Asimismo, al estudiar la caida en los
indicadores financieros, la Corte de Delaware en Hexion vs. Huntsman (2008, p. 46) y reafirmado
en la de Akorn vs. Fresenius (2018, p. 130) aclara que no se debe tener inicamente la informacion
entre el cierre del contrato y la demanda, sino que se deben tener como parametro, los periodos
equivalentes en los afios anteriores, para evitar imprecisiones por las fluctuaciones del ciclo del

negocio.

35 En este caso, Huntsman sufrié un cambio material adverso como consecuencia de los cambios macroeconémicos
por el aumento en el precio del crudo, del gas natural y las desventajosas tasas de cambio (Akorn Inc,. vs. Fresenius
Kabi AG, 2018, p. 154).

38



En la sentencia de Akorn vs. Fresenius (2018) y en la de Channel vs. BSC (2019) la Corte
menciona que en un articulo por Kling y Nugent encontraron que en otras cortes se ha considerado
una caida igual o mayor al 40 % en el indicador suficiente para ser un efecto material adverso,
pero, recalca la Corte que esto no deberia ser asi, porque puede que un porcentaje menor sea un

efecto material o una caida mayor no lo sea, porque tener en cuenta el impacto a largo plazo es

esencial (Akorn Inc., vs. Fresenius Kabi AG, 2018, p. 92).

La situacion debe ser relevante. En el caso de Frontier vs. Holly (2005, p. 101) la Corte de
Delaware indica que al estudiar si el riesgo de un litigio (a diferencia del costo del litigio) puede
generar un efecto material adverso, la mera existencia de la demanda no es suficiente para concluir
que si. Se debe mostrar que hay fundamentos de derecho con relacion con los hechos alegados y
que las posibles consecuencias son un cambio material adverso, lo que no implica trasladar la
especulacion sobre la demanda a la Corte, ni que deba ser ella la que se pronuncie sobre la demanda
subyacente. Se trata de demostrarle a la corte, con evidencia suficiente, que el litigio subyacente
tiene los méritos suficientes para terminar en una condena y, por ende, que la contraparte esta

sufriendo un efecto material adverso.

Sobre la solvencia del comprador para pagar el precio, solo puede ser considerada como un
cambio material adverso cuando se esté frente a operaciones apalancadas (cono el caso de Genesco
vs. Finish Line) pues la solvencia y la capacidad de pago es algo que deben tener en cuenta a la

hora de pactar el precio (Hexion vs. Huntsman, 2008, p. 88).

En la sentencia de Akorn vs. Fresenius (2018, p. 140) la Corte de Delaware reafirma que la
rentabilidad que vaya a lograr el comprador tampoco se debe tener en cuenta al analizar la
Clausula, pues lo importante es el valor de la empresa vendida. Esto también lo vimos en el caso
de PCC & Bollo, donde la corte de Nueva York consider6 que las expectativas de los posibles

contratos por las nuevas generaciones de aviones no eran un cambio en la empresa comprada.

Cuando la parte va a alegar que el Cambio Adverso sufrido por la empresa va a impedir
aprovechar la sinergia una vez sean fusionadas, afirma la Corte de Delaware (2018, p. 139) que
esto debe ser pactado expresamente en la Cldusula. Las Clausulas usualmente las redactan en

términos de “la compaiiia y sus subsidiarias, en conjunto” (the Company and its subsidiaries, taken
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as a whole), pues la Corte solo va a estudiar los Cambios Adversos que afecten materialmente a la
empresa durante el plazo entre la celebracidon y ejecucion; y las sinergias corresponden a un

momento posterior a la ejecucion del contrato.

En diversas sentencias que cita la Corte de Delaware en Akorn vs. Fresenius (2018, p. 192)
tratan el tema cuando la Cldusula estd inmersa en una declaracion y garantia. La corte al afirmar
que las representaciones y garantias son son la forma en que las partes distribuyen y minimizan
los riesgos, el riesgo de que lo representado sea falso va a recaer sobre el vendedor, y que no es
sensato creer que lo falsamente representado debe ser asumido por el comprador y entendido como
una negligencia de su parte por no investigar mas lo que consideraba un riesgo. La Corte de
Delaware ha sido constante en considerar que el hecho de que algo sea incluido en las
representaciones y garantias ya implica un nivel de percepcion del riesgo por parte del comprador
y su preocupacion, por lo que la representacion per se es suficiente para entender que las partes
determinaron que el vendedor asumia el riesgo de lo representado. Incluso la Corte en su momento
reconoce que la forma de redaccion de las representaciones puede ser de manera
malintencionada,*® y que no debe ser el comprador quien asuma esto (Akorn Inc., vs. Fresenius

Kabi AG, 2018, p. 194).

Cuando se va a analizar un efecto material regulatorio se debe tener en cuenta que el vendedor
es consciente de los riesgos de lo que ¢l estd representando, y que, al condicionarlo a un efecto
material adverso, lo que se deriva no es un cambio en quién va a asumir el riesgo, sino que se
califica el nivel de desviacién que va a permitir que el contrato sea terminado (Akorn Inc., vs.
Fresenius Kabi AG, 2018, p. 195). Sin embargo, matiza la Corte que el vendedor no puede abusar
de esto, y, consciente de que una representacion es falsa, celebrar el contrato y luego apoyarse en

esto para alegar incumplimiento y terminar el contrato.

36 La Corte de Delaware citaa King & Nugent “Suppose the Buyer requests the Seller to represent that the Company
being sold is not in material breach of any material contracts. The Company may in fact be in violation of three
material agreements, two of which violations the Seller is sure are material and one of which it believes to probably
be immaterial. What does the Seller do? It modifies the representation to state: “Except as set forth on the Disclosure
Schedule, the Company is not in material breach of any material agreement.”” The referenced schedule will then list
the two possibly all trhee of the agrrements in question”. This will make the representations be true but are not
accurate.
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En esta sentencia de Chanel vs. BSC (2019, p. 71) la Corte desarrollé una estructura de
pensamiento frente al momento en el que se debia analizar en efecto material adverso. Sobre esto
dijo que la mejor opcidon como referente era la fecha en que se dio por terminado el contrato. Esto
porque permite examinar si los hechos y circunstancias que llevaron a la parte a tomar la decision
constituian una expectativa razonable de que pudiera haber un efecto material adverso y aplicar

los términos pactados en el contrato.
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Parte 2. La Clausula del cambio material adverso desde la perspectiva de la regulacion

colombiana

Capitulo 1. Concepto de empresa

La Clausula del cambio material adverso, como se ha ilustrado, es utilizada en los contratos de

adquisicion de empresas, por lo que el primer paso es determinar qué es una empresa.

Existen muchas definiciones econdmicas de empresa, estas pueden sintetizarse como la
organizacion de factores de produccidn (capital y trabajo) para la generacion de bienes o servicios

a cambio de un beneficio.

Desde el punto de vista juridico se han desarrollado diferentes teorias que buscan definir a la
empresa con la figura de persona juridica, institucion, patrimonio, universalidad o actividad.
Juridicamente se ha justificado su definicidn, entre otras cosas, para facilitar su trafico: que la

empresa sea objeto de derecho y obligaciones.

En primer lugar, existen teorias o conceptos donde la sociedad y la empresa se confunden en
una sola, o se entienden como elementos de una misma entidad. Entre estos encontramos la

definicion de Marcela Castro de Cifuentes (2016) o la de Gaviria Gutiérrez (2004).

Marcela Castro de Cifuentes (2016, pp. 99-100) define la empresa a partir de la distincion de
tres elementos que la componen: el objetivo, el subjetivo y el funcional. El primero de ellos hace
referencia a la actividad econdmica organizada. Para la autora, esta actividad se relaciona con el
articulo 20 del Coédigo de Comercio que enlista lo que de acuerdo con la regulacion comercial son

actos mercantiles.

El segundo elemento, el subjetivo, es el que hace que el desarrollo de la empresa sea posible.
Es quien proporciona los factores de produccion, quien pone los recursos y los organiza en funcion
de la actividad. En suma, es quien asume los riesgos de la operacion. En palabras de la autora
(2016, p. 101), “es quien funge como titular de los derechos y obligaciones derivados de la
operacion y en cuyo patrimonio se radican los activos y pasivos del negocio, como prenda general

de los acreedores”.
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Por tultimo, el elemento funcional se materializa por medio del establecimiento de comercio,
que consiste en el conjunto de bienes que se organizan para desarrollar la actividad econémica
organizada (Castro de Cifuentes, 2016, p. 102). Sin embargo, a pesar de lo que dice la autora, hoy

encontramos empresas sin establecimiento de comercio.

De acuerdo con Castro de Cifuentes (2016), ni la empresa ni el establecimiento de comercio
son sujetos de derecho, carecen de capacidad de goce y de ejercicio. La empresa es la actividad
econdémica organizada y el establecimiento de comercio es el conjunto de bienes. Quien tiene la

personalidad es el empresario titular de la empresa.

Para ejemplificar las dindmicas entre la empresa y la sociedad cuando se entienden como una
misma entidad, cabe citar el siguiente apartado de Gaviria Gutiérrez (2004, pp. 33-34) sobre el

desarrollo de la sociedad an6nima en el pais:

[La sociedad anénima] ya no es el simple contrato celebrado solo en el interés particular de sus socios,
sino una verdadera institucion que se distancia y se coloca por encima de estos para pasar a tener
justificacion propia, por lo que ha hecho carrera la denominacion de empresa en si, para destacar que
tiene un valor social por si misma mucho mas alto del que puedan darle sus accionistas.

La instituciéon adquiere asi un interés general de orden publico radicalmente superior al interés
particular de los asociados; no se esta ya frente al pequefio circulo formado por estos, sino ante un
personaje muy importante de la vida social cuya actuacion interesa, no tanto a quienes lo han formado,
cuanto a la comunidad en general, porque su bienestar depende de ella y de las demas instituciones que
puedan existir.

[...]

Por obra de esta teoria los accionistas que inicialmente constituyeron la sociedad anonima observan
con sorpresa y tal vez sin consentirlo que esta va dejando de ser el pequefio o mediano negocio que
tuvieron en mente, para convertirse en una “institucion”, vocablo que no entienden muy bien, pero que
hace referencia a la importancia que ha alcanzado su empresa; se les dirda ademas, para completar esta
explicacion, que no deberdn estar muy pendientes de la existencia y valor de las ganancias porque las
personas que han designado como administradores ya no les conceden importancia, pues obran bajo el
curioso criterio de que lo fundamental es que la empresa funcione, no que gane; este tltimo corresponde
a un interés egoista y secundario de los accionistas, del cual deben despojarse para pensar solo en el de
la comunidad.

[...]

Por otra parte, no se sabe exactamente qué deba entenderse por “instituciéon”, cual sea su régimen y
cuales los derechos y obligaciones de quienes a ella pertenecen; si estamos hablando de un proceso
evolutivo en virtud del cual la sociedad pasa de contrato a institucion, habria que definir exactamente
cudles son las diferencias entre una y otra figura, y donde esta la regulacion legal de la institucion que
tendriamos que comparar con la conocida de la sociedad-contrato.

Lo que ocurre es que de contrato a institucion no hay un salto cualitativo sino meramente cuantitativo;
la sociedad andnima no se transforma en otra cosa a raiz del proceso de su crecimiento; ella sigue siendo
la misma, solo que mas grande y, por llegar a serlo, adquiere deberes y responsabilidades sociales que
la norma suprema de la solidaridad le impone; podria aceptarse, incluso, que pasa a ser una figura de
orden publico porque a esta situacion la conduce a su mayor tamafio [...].

43



Con estas palabras de Gaviria Gutiérrez (2004) es posible dimensionar el impacto y la
importancia de las sociedades y las empresas hoy en dia. En palabras del autor, sociedad, empresa
e institucion se desfiguran en una sola, y no es posible delimitar donde termina una y empieza la

otra.

El concepto de empresa como objeto juridico no es claro ni undnime. La dificultad para
determinar dicho concepto est4 relacionada con la imposibilidad de diferenciar la empresa de sus
elementos patrimoniales, y de alli la necesidad de asumir a la empresa como una unidad, un objeto

unitario de derechos (Garrigues, 1987).

Garrigues (1987) recopila en su libro Curso de Derecho Mercantil la discusion sobre el
concepto de empresa. El autor explica que en un principio la doctrina intentd importar el concepto
unitario de empresa. No obstante, ha surgido la discusion de si la empresa puede ser un objeto
distinto a sus elementos integrantes y, aunque muchos juristas intentan identificarla como objeto
unitario de derechos, otros se encuentran con la imposibilidad de diferenciar a la empresa de sus

elementos patrimoniales (pp. 163-164).

La teoria de la empresa como persona juridica tiende a unificar el tratamiento juridico de los
diversos elementos que la componen, en la calidad de persona juridica. Segtn este concepto, no es
un simple conjunto de bienes inertes destinados a producir, sino que la fusién de los elementos
aislados corresponde a una completa independencia juridica y el nacimiento de una persona nueva

(Garrigues, 1987, pp. 164-165).

Esta caracteristica de ser persona es una ficcion legal, pues seria la ley la que le atribuye la
capacidad de ser titular de derechos y de obligaciones (Atehortia Ochoa, 2005, p. 52). Esta
definicién de empresa resulta problematica en cuanto convierte a la empresa, objeto juridico, en
sujeto; confunde a sus duefios con la empresa misma. Quien es titular de derechos, no es la
empresa, sino que es el empresario (que puede ser persona natural o sociedad). Es el titular de la
empresa quien goza de la personalidad juridica (la sociedad), no la empresa per se (Arteaga

Echavarria, 2002, p. 605).

La siguiente teoria es la de la empresa como patrimonio separado. Esta la entiende como un

patrimonio, diferente al del comerciante, con una finalidad y cerrado en si mismo. El comerciante

44



tiene una doble personalidad, una como comerciante y otra civil, que se traduce en dos patrimonios

diferentes, el de su negocio y su patrimonio general (Bonilla Reyes, 1998, p. 107).

De concebir a la empresa como patrimonio separado se desprende que, al no ser juridicamente
un patrimonio auténomo, la figura de la separacion de patrimonios y de responsabilidad deja de
ser clara. Los acreedores mercantiles y los acreedores civiles del empresario no pueden diferenciar
o pretender una preferencia, sino que concurren en igualdad de condiciones (Arteaga Echavarria,

2002, p. 609).

La tnica figura del derecho societario, segun Atehortua Ochoa (2005, p. 55), que encuadra en

este supuesto, es el de la empresa unipersonal creada por la ley 222 de 1995 en el articulo 71.

Esta también la teoria que concibe a la empresa como universalidad, por el hecho de estar
integrada la empresa a una variedad de activos y pasivos no ligados materialmente entre si, pero
que buscan un tratamiento juridico unitario (Garrigues, 1987, p. 166). Seglin esta teoria, la empresa
permanece a lo largo del tiempo a pesar de los cambios en sus componentes, es decir, en sus

inventarios, clientes, proveedores, empleados, etc. (Arteaga Echavarria, 2002, p. 607).

Se discute entonces si dicha universalidad es de hecho o de derecho. Es decir, si es un conjunto
de cosas unidas por la voluntad del empresario y que el derecho las reconoce (universalidad de
hecho), o si dicha empresa también tiene derechos (universalidad de derecho) (Garrigues, 1987,
pp. 166-167). Sin embargo, Bonilla Reyes (1998, p. 107) y Garrigues (1987, p. 167) consideran

que toda universalidad, en cuanto concepto juridico, es al mismo tiempo de hecho y de derecho.

Este concepto es criticado porque lo caracteristico de las universalidades de derecho es la
transmision de derechos y obligaciones, y la empresa per se no es la titular de los derechos ni de
las obligaciones (Arteaga Echavarria, 2002, p. 606). Como si lo es el empresario, que puede ser

persona natural o juridica.

En la optica de la empresa como organizacion se parte de la diferenciacion entre empresa y su
patrimonio. Garrigues (1987, p. 168) explica que la empresa es diferente a los activos y pasivos

que se utilizan al servicio de la creacion de valor, porque pueden destruirse o desaparecer y la

45



empresa seguird existiendo, y a su vez estos elementos pueden preservarse cuando la empresa deja

de operar.

Es asi como el precio de la empresa es usualmente diferente de la suma del precio de todos sus
elementos patrimoniales. Para esta teoria, la empresa es mas que el conjunto de cosas o derechos
que le pertenecen; es la organizacion de los medios de produccion. Por ende, no es algo corporal,

pero que si puede materializarse con el concepto de organizacion (Garrigues, 1987, p. 168).

La empresa como actividad la tipifica Garrigues (1987, p. 167) como aquella compuesta por
dos elementos, a saber, la empresa como actividad econdmica del empresario y el establecimiento
que se integra por el conjunto de elementos organizados con una finalidad econdmica, para

interactuar en el mercado de bienes y servicios.

La empresa como actividad econdomica del empresario se diferencia del concepto de
establecimiento entendido como conjunto de medios propios de su actividad; y de este modo deja
de ser un conjunto de elementos organizados con una finalidad econdmica (Arteaga Echavarria,

2002, p. 607).

Bonilla Reyes (1998, p. 107) explica que esta teoria parte de dos conceptos diferentes: la
empresa como actividad econdémica y el establecimiento de comercio. La empresa es definida
como una organizacion de factores de produccion con el fin de generar utilidades; mientras que el

establecimiento de comercio son un conjunto de medios para cumplir ese proposito.

Este concepto de empresa como actividad es tomado por el Codigo de Comercio colombiano al
definirla como “toda actividad econdmica organizada para la produccidn, transformacion,
circulacion, administracion o custodia de bienes, o para la prestacion de servicios. Dicha actividad
se realizara a través de uno o mas establecimientos de comercio” (articulo 25). Encontramos al
inicio de esta definicion la actividad econdémica del empresario, y luego el concepto sobre el

conjunto de elementos organizados con una finalidad econémica.

Con esta definicion, el empresario no puede ser confundido con la empresa misma, donde la

empresa es objeto (aunque no objeto de derecho) y el empresario o sociedad son sujetos.
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Capitulo 2. Elementos de la teoria general del derecho que son ttiles para el estudio de la

aplicacion de la Clausula del cambio material adverso en Colombia

Como se explico en un capitulo anterior, la empresa no puede ser objeto de trafico juridico y en
consecuencia no existe un contrato por medio del cual un enajenante se obliga a dar una empresa,
pero si existen diferentes contratos (ver Anexo 1) que pueden ser utilizados para tomar control
sobre una. Estos contratos se clasifican como comerciales, y dado que el derecho civil y el derecho
comercial tienen como origen comun el derecho privado, se desprende que la legislacion civil y
los principios generales se apliquen de manera analoga en el derecho comercial (Pefia Nossa,
2014). Por lo tanto, en el transcurso del estudio de las figuras juridicas se tendra en cuenta el

Codigo Civil y el de Comercio de manera simultanea.

Cuestiones preliminares sobre el contrato que se deben resaltar

Dado que para el andlisis de la Clausula es fundamental entender que el negocio juridico no se
limita a las acciones, participaciones en el capital de una sociedad, un conjunto de activos o pasivos
individualmente considerados o una matricula mercantil; es necesario considerar desde la teoria
general del derecho algunos elementos de los contratos y llevarlos a la particularidad del objeto

real de la transaccion: la empresa.

El principio de la buena fe

La buena fe es un principio que estd presente en todas las etapas del contrato (Pefia Nossa, 2014)
y que va a permear todos los elementos que van a ser utilizados como herramientas para el estudio

de la Clausula.

Desde las negociaciones preliminares se exige que las partes actuen de buena fe, entendido
como el deber de obrar de manera leal y correcta, asi lo consagra el articulo 863 del Cédigo de
Comercio.’” Del deber de buena fe se desprende para las partes el deber de manifestar las
circunstancias personales y objetivas que rodean el contrato, e informar todo lo que pueda interesar

a la contraparte; y del deber de informacion se desprende que las partes deben comunicar las

37Cédigo de Comercio, articulo 863. Las partes deberan proceder de buena fue exenta de culpa en el periodo
precontractual, so pena de indemnizar los perjuicios que se causen.
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circunstancias que son importantes para la celebracion del contrato, y las condiciones de tipo

objetivo y subjetivo que lo rodean (Oviedo Alban, 2008, pp. 17- 21).

Como parte del estudio de la buena fe se debe tener en consideracion el abuso del derecho,
consagrada en el articulo 95 de la Constitucion Politica donde estipula que es un deber “respetar

los derechos ajenos y no abusar de los propios” y en el articulo 830 del Codigo de Comercio.

El autor Pefia Nossa (2014) propone la siguiente cita de la sentencia de la Corte Suprema de
Justicia, Sala de Casacion Civil y Agraria, del 9 de agosto de 2000; Magistrado Ponente Jorge

Antonio Castillo Rugeles:

El articulo 830 del C. de. Co. por excelencia sustenta la existencia de la teoria del abuso del derecho y
es reconocido por la Corte Suprema de Justicia cuando establece: “los derechos deben ejercerse en
consonancia con los fines que les son propios, fines que estan determinados por la funcion especifica
que cumplen en la convivencia humana, y en virtud de los cuales el derecho objetivo los regula y tutela.
Mas, en cuanto postulado esencial del derecho, caracter que muy pocos se atreven a disputarle,
trasciende del ambito meramente extracontractual al cual se quiso restringir, para orientar, por el
contrario, toda actividad humana amparada por el ordenamiento juridico, de modo que, inclusive, el
articulo 95 de la Constitucion Politica Colombiana lo considera uno de los deberes “de la persona y del
ciudadano”, amén que manifestaciones del mismo pueden percibirse en el derecho publico en la medida
en que éste reprime el ejercicio arbitrario del poder o su desviacion. Asi, pues, es preciso destacar que
aquellas actividades protegidas por el derecho que se ejecuten anomala o disfuncionalmente, motivadas
por intereses inconfesables, ilegitimos o injustos que se aparten de los fines econdmicossociales que les
son propios, deben considerarse como abusivas y, subsecuentemente, generadoras de la obligacion
indemnizatoria, como igualmente lo son aquellas que comportan el ejercicio malintencionado e inutil
del derecho subjetivo.

Considera Pefia Nossa (2014) que en los contratos mercantiles cuando se estd en una situacion
de poder, si quien ostenta una posicion dominante se vale de esta para generarle perjuicios a la
parte débil se esta en presencia de una posible situacién de abuso del derecho. Sin embargo, no
hay criterios unificadores para determinar que se esta en presencia de abuso del derecho, sino que

debe estudiarse en cada caso en concreto.

Uno de los elementos fundamentales de estas transacciones son las partes. Es muy dificil
considerar que en los contratos de adquisicién de empresas haya una posicion dominante y una
posicion débil, en cuanto estos contratos suelen ser negociados entre partes fuertes y conocedoras
en el mercado y en la industria (refiriéndonos a la explicacion de comprador industrial). Las partes
en la negociacion estdn acompanadas de abogados y consultores expertos en el tema y a quienes

les pagan para que protejan los intereses de cada parte.
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Pero hay que senalar dos momentos en los que, aunque no sea posible hablar en términos de
una parte dominante y una oprimida, se ve una situacion de “privilegio” en la parte vendedora. La
primera es en la etapa precontractual, en la que la parte vendedora es la duefia de la informacion
sobre la empresa objetivo o target, y de ella depende la informacion a la que tiene acceso el
comprador durante la debida diligencia. Para disminuir (pues no es posible eliminar) esta asimetria
de la informacion surge el proceso de debida diligencia y que en el contrato se pacten las

representaciones y garantias como se va a desarrollar a continuacion (Carrasco Perera, 2004).

La segunda es el hecho de que, aunque se haya celebrado el contrato, la empresa contintia en
manos del vendedor hasta el cierre o ejecucion de las obligaciones, y, por ende, sigue teniendo
poder y dominio sobre esta y sigue estando legitimado para realizar un monton de acciones y
ejercer derechos que pueden resultar siendo lesivas para el comprador, quien tiene la expectativa

de recibir la empresa en las condiciones en la que fue negociada.

Por lo tanto, es necesario plantear las figuras de la teoria general del derecho que permiten
disminuir la asimetria de la informaciéon y que el interés de las partes (enajenar la empresa) sea

posible.

La causa

La causa es uno de los requisitos de validez de los contratos. El articulo 1524 del Codigo Civil

prescribe que

No puede haber obligaciones sin una causa real y licita; pero no es necesario expresarla. La pura

liberalidad o beneficencia es causa suficiente.

Se entiende por causa el motivo que induce al acto o contrato; y por causa ilicita la prohibida o por
ley, o contraria a las buenas costumbres o al orden publico.

Asi, la promesa de dar algo en pago de una deuda que no existe, carece de causa; y la promesa de dar
algo en recompensa de un crimen o de un hecho inmoral, tiene una causa ilicita.

La causa de los contratos bajo analisis es la adquisicion de una empresa. Es importante precisar
que, dado que el articulo 822 del Cddigo de Comercio reconoce la mera liberalidad como causa
suficiente y el articulo 1524 del Cédigo Civil dice que no es necesario expresarla, es importante
precisar que para que la adquisicion de la empresa sea reconocida como la causa del negocio

juridico y protegida como tal, debe ser exteriorizada.

49



Erlaiz Cotelo (2004, p.337) explica que existen diferentes clases de adquirentes de empresas y
propone una primera clasificacion: compradores industriales y compradores financieros. El
comprador financiero es el que solo esta interesado en la rentabilidad de la empresa y, en principio,
no le interesan los aspectos técnicos del negocio, sino la capacidad que tiene de generar
rendimientos. Para este inversionista es preferible la adquisicion de la empresa a través de acciones
que, de otros activos, pues es esencial la posibilidad de ceder el contrato a un tercero, o poder
revender las acciones. El interés de este comprador es generar una rentabilidad a través de obtener
el mayor precio posible de venta y tiene dos riesgos asociados con su adquisicion: el primero es
que la empresa no sea tan rentable como esperaba y el segundo es no poder liquidarla en el

momento que maximice su retorno (Erlaiz Cotelo, 2004, p. 337).

Los compradores industriales son los que estdn dedicados al mismo negocio que el de la
empresa que pretenden adquirir, conocen su funcionamiento y les dan importancia a las sinergias

con su propia empresa (Erlaiz Cotelo, 2004, p. 337).

Por medio de las integraciones verticales se buscan otras empresas que tengan similar o igual
actividad econdmica, con el fin de obtener una posicion mas sélida en el mismo sector de la
actividad econdmica, reduciendo costos de intermediacion; se adquieren empresas que se dedican
a actividades econdémicas anteriores o posteriores como serian los proveedores, transportes,
distribuidores, etc. (Reyes Villamizar, 2000, pp. 79-80). La integracion horizontal implica la
eliminaciéon de la competencia en el mismo renglén econdmico, dando paso a una posicion
dominante, aumentando su poder por medio de un cambio en la estructura de mercado (Alvarez
Arjona & Carrasco Pereja, 2004). El propdsito de dichas operaciones esta relacionado con los
beneficios que se obtienen en términos de eficiencia y el concepto de economias de escala. Este
concepto indica que al aumentar de manera proporcional los factores de produccion, la produccion
va a aumentar en una mayor proporcion. Sin embargo, las empresas tienen un punto en el aumento
de los factores de produccion en el que se vuelven ineficientes y es donde entran en juego las

operaciones de escision (Reyes Villamizar, 2000, pp. 82-83).

Estas diferencias en el interés del comprador implican diferencias en la etapa precontractual y
en el contenido del contrato, por lo que resulta de gran importancia para interpretar el contrato en

su integridad y asi la Clausula.
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El objeto

Objeto del contrato vs. Objeto de las obligaciones

El objeto también es un requisito de validez del contrato. Antes de iniciar el desarrollo del
objeto es importante realizar unas precisiones sobre la estructuracion de los conceptos esenciales

que permiten entender la complejidad del objeto de los contratos.

Ospina Fernandez y Ospina Acosta (1998) critican la forma en la que el Cédigo Civil establece
la nocién del objeto porque se limita a hablar de los elementos naturales, esenciales y accidentales,
afirmando que se pueden confundir el objeto del contrato, explicado como los fines especificos
voluntarios y legales, “unas veces con las prestaciones propias de las obligaciones provenientes
de los contratos, otras veces con las cosas que son materia de los actos y, en fin, otras veces, con
los actos mismos” (p. 238). Ademas, los autores consideran que como las disposiciones son

casuisticas, dificultan y oscurecen su entendimiento.

Por lo anterior hay que precisar la diferencia entre el objeto de los contratos y el objeto de las
obligaciones, diferencia que el Codigo Civil no hace. El articulo 1517 del Codigo Civil, dice que
toda declaracion de voluntad debe tener por objeto una o mas cosas, que se trata de dar, hacer o no
hacer. Ospina Fernandez y Ospina Acosta (1998, p. 238) dicen que esta definiciéon confunde el
objeto de las obligaciones y el objeto del contrato. Fernando Hinestrosa (2007) también considera
que la conducta determinada de dar, hacer o no hacer (la prestacion) es el objeto de la obligacion;
por lo que la definicion que trae el Codigo Civil hace referencia al objeto de las obligaciones, no

de los contratos.

El objeto del contrato

Esta diferencia entre el objeto de las obligaciones y el objeto del contrato se ve en su maxima
expresion en los contratos bajo estudio. “La cosa” son por ejemplo, las acciones, el conjunto global
de activos, el establecimiento de comercio; y el interés perseguido es la empresa funcionando, el
negocio en marcha (Rincén Montes, 2018, p. 16). Esto es resultado de que las partes tienen el
interés de negociar la empresa, pero, por la complejidad de determinarla por estar definida como

una actividad (como se explico en el capitulo 2), esta no es objeto de trafico juridico.
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La Corte Suprema de Justicia, Sala de Casacion Civil (M.P. Ariel Salazar Ramirez), en sentencia
del 16 de diciembre de 2013, al referirse al objeto de las enajenaciones de acciones, dice que este
son los titulos de participacion y la consecuencia es una sustitucion de la posicion del socio y los
derechos inherentes a esta calidad, sin perjuicio de que las partes pacten transferir la hacienda de
la sociedad. La Corte concluye entonces que en un contrato en el que se negocia un paquete
accionario, el objeto, conforme a la voluntad de las partes, puede dejar de ser los titulos de

participacion per se para pasar a ser la venta de la empresa social.

Luego, si de venta de acciones se trata, es dable aclarar que el objeto del negocio juridico son los titulos
de participacion —mas no el patrimonio de la sociedad—, que confieren al socio un conjunto de derechos
de diversa naturaleza, seglin la clase de accion que se trate, como qued6 explicado con precedencia, y
que se concretan especialmente en el voto en las asambleas, la participacion en los beneficios, y en el
concurso en el resultado de la liquidacion.

[...] La acciéon en estricto sentido técnico no representa una fraccion proporcional del valor
patrimonial de la sociedad. Al respecto —explican Halperlin y Otaegui— “el enajenante transfiere sus
derechos de socio, y no una cuota parte —contravalor— del patrimonio social, ni una cuota parte en el
dominio de la empresa comercial” (Sociedades andnimas, 2% ed. Buenos Aires: Depalma, 1998, p. 369).

[...] En tal sentido, puntualiza Antonio Brunetti: “Si la accion, considerada de forma aislada, no
representa una parte proporcional del valor patrimonial de la hacienda social, a fortiori debe excluirse
que todas las acciones (el [lamado paquete), tomadas en su conjunto, tenga que corresponder al valor
del entero patrimonio. Sabemos perfectamente qué es lo que la accion en verdad significa para no dudar
de la evidencia de este principio.

“La enajenacion de la accion, considerada en si misma, solo implica la sustitucion de la posicion
del socio, quedando sin cambio alguno la pertenencia del patrimonio y creando entre cesionario y la
sociedad solamente aquella relacion juridica que nace del hecho de sustituir al precedente titular.
Aislada la accion del patrimonio de la sociedad, la transferencia de bienes de ésta solo puede producirse
por efecto de un negocio juridico en que sea parte la misma sociedad. Decir que el patrimonio social
pertenece a las personas fisicas de los socios es inexacto y equivale a destruir aquella autonomia
patrimonial que se convino en el acto de la constitucion” (Sociedades mercantiles. Tomo 2. México:
Editorial Juridica Universitaria: 2002, pag. 288).

Desde luego que los anteriores principios pueden ser modificados por la voluntad de las partes y, por
ello, no son un obstaculo para que estas se comprometan a negociar no s6lo un niimero plural de titulos
sino, ademas, un paquete integral de acciones que otorgue al adquirente el dominio y control de la
empresa, y la sustitucion de su posicion en la sociedad con todos los derechos que ello implica, tales
como los créditos; las inversiones permanentes; el capital circulante; las participaciones; el capital
social; las reservas legales, estatutarias y facultativas; los débitos y compromisos; y, en general, todos
los elementos que constituyen el patrimonio, tanto activos como pasivos.

Sobre este punto, contintia Brunetti: “Lo que se ha dicho hasta aqui no puede tenerse en cuenta para
el caso en que las partes convengan expresamente adquirir la hacienda de la sociedad mediante cesion
del entero paquete de acciones o de aquella mayoria que, a base de la ley o del acto constitutivo, sirve
para dar al comprador, mediante el voto en las asambleas, la plena sefioria sobre el conjunto economico
de la empresa. Serd una cuestion de hecho determinar cudl sera el verdadero objeto de la contratacion,
es decir, el modo con que el intento empirico de las partes tuviese que ser realizado, pero, cuando el
paquete accionario se ha querido considerar como representativo de dicho valor econémico, la causa
del contrato es la compraventa de la hacienda y el objeto el paquete de acciones o el numero de éstas
que sea suficiente para atribuir la mayoria incluso en las asambleas extraordinarias”
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“(...)La voluntad de los contratantes es decisiva cuando hayan considerado expresamente las
acciones, no como alicuotas del capital social (que sabemos no corresponde, ni juridica ni
economicamente, al patrimonio, excepto en el momento inicial de la sociedad), sino como
representativas de la cosa objeto de la compraventa, de la misma manera que se compra mercancia en
transporte mediante endoso de la poliza de embarque que la representa. Decir que el vinculo entre los
socios y la hacienda social consiste en una mera correlacion economica privada de trascendencia
Juridica y que el patrimonio social es cosa ajena a los accionistas, por pertenecer a la persona juridica,
es un concepto en exceso mecanico y formalista, porque el patrimonio social, aunque sea de
manera mediata, pertenece a los accionistas, no es cosa ajena y no puede desaparecer de manera total
detras del velo de la personificacion cuando el que lo posee quiere transferir a otros todas las palancas
de mando de la persona juridica” (Ibid., pag. 288).

Lo anterior se erige en un motivo mas para concluir que no tienen razon los demandantes cuando
afirman que las normas de la compraventa comercial no son aplicables al negocio que dio origen a la
presente controversia, pues en tal hipotesis no estarian facultados para reclamar a los vendedores por los
posibles vicios que se hayan producido en el patrimonio de la sociedad por ocultacion de informacion
sobre el estado de su crédito, tal como ha quedado ampliamente explicado.

Sin lugar a dudas, la fuente de la obligacion que se pretende fue la transferencia de la propiedad de
la empresa, lo cual supuso la enajenacion del complejo patrimonial dispuesto para la especulacion
comercial, y al cual le son inherentes todos los elementos materiales e inmateriales, o —en términos de
BOLAFFIO- “objetivos y objetivizados del ejercicio comercial, su organizacion interna, su fisonomia
manifestada por los exponentes exteriores, su rendimiento expresado por la organizacion. El adquirente
del establecimiento quiere sacar provecho de esta consistencia unitaria, a la que dara un valor propio
de conjunto” (Derecho Comercial. Tomo 4, Volumen 1. Buenos Aures: Ediar: 1948, p. 369).

“En todo caso —prosigue el citado autor—, y cualesquiera que sean los elementos que deban
considerarse comprendidos, la venta del establecimiento constituye un contrato unico e indivisible
teniendo por objeto una universalidad de cosas (...). Y de aqui derivan, entre otras, las siguientes
consecuencias:

“Ante todo, el incumplimiento de una cualquiera de las obligaciones que incumben al vendedor da
lugar a favor del comprador al derecho de pedir la resolucion del contrato en su totalidad

“En segundo lugar, la doble garantia debida por el vendedor, ya sea por la eviccion, ya sea por los
vicios o defectos ocultos de la cosa vendida, se extiende a todos y a cada uno de los bienes singulares y
los derechos comprendidos en el establecimiento, abriendo el camino a las relativas acciones por el
contrato entero” (Ibid, pag. 385).

De manera que la cesion del paquete de acciones no tuvo otro objeto que la venta de la empresa en
su conjunto, por lo que la solicitud de cumplimiento de la prestacion contenida en la garantia recayo,
claramente, sobre el patrimonio del establecimiento de comercio que adquirieron los demandantes y no
sobre un defecto de los titulos de participacion en si mismos considerados”.

Este andlisis que realiz6 la Corte sobre el objeto del contrato de enajenacion de acciones, puede

perfectamente extenderse a las demas figuras contractuales que permiten tomar control sobre una

empresa; enajenacion de activos y pasivos, de establecimiento de comercio, etc., pues lo que la

Corte hace es sobrepasar las limitaciones que implica la figura contractual utilizada y resaltar el

verdadero interés de las partes cuando estas son lo suficientemente diligentes para expresarlo y su

voluntad queda consagrada en el contrato.
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Objeto de las obligaciones

Las obligaciones son una relacion juridica conformada por dos personas determinadas. Una de
ellas es el acreedor (sujeto activo), quien espera un determinado comportamiento susceptible de
valoracion econdmica, a cargo de otro sujeto denominado deudor (sujeto pasivo), que se encuentra
en la necesidad de ajustar su conducta so pena de quedar expuesto a padecer la ejecucion forzada
o a verse constrefiido por la contraparte a desplegar la prestacion original o satisfacer su
equivalente en dinero e indemnizar los perjuicios causados por su incumplimiento (Hinestrosa,

2007).

Como se menciond anteriormente, el articulo 1517 del Codigo Civil sefiala que toda declaracion
de voluntad debe tener por objeto una o mas cosas, que se trata de dar, hacer o no hacer. Por su
parte, el articulo 1501 del Cddigo Civil menciona que en el contrato se distinguen elementos que

son de su esencia, de su naturaleza y las puramente accidentales.

Los de la esencia son aquellas sin las que el contrato no produce efecto alguno o degeneran en
un contrato diferente. Para ejemplificar esto, el Codigo Civil en el articulo 1849 establece que la
compraventa es un contrato en que una de las partes se obliga a dar una cosa y la otra a pagarla en
dinero (denominado precio). En el Codigo de Comercio (articulo 920) estipula que no habra
compraventa si los contratantes no convienen en el precio o en la manera de determinarlo. Por

consiguiente, en los contratos de compraventa, los elementos esenciales son la cosa y el precio.

En los contratos que pueden ser utilizados para tomar control sobre una empresa tienen como
elemento esencial la obligacion de dar. Esta obligacion recae sobre las acciones, el establecimiento
de comercio, los activos y pasivos. La obligacion de dar no recae sobre la empresa pues esta no es

objeto de trafico juridico (premisa fundamental de este trabajo).

Aunque la obligacion de dar no recae sobre la empresa, el adquirente, especialmente el
comprador industrial, estd interesado en tomar control sobre una especifica, no en una empresa
cualquiera del sector. Incluso las partes en el proceso de debida diligencia hacen todo un estudio
de las particularidades y de las caracteristicas propias de la empresa, sus contratos, los empleados,

los clientes, las subsidiarias, las franquicias, etc., incluso el estudio de la empresa objetivo o farget
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es tan importante que la eleccion la entregan a bancas de inversion que son expertas en el tema

(Alvarez Arjona, 2004, p. 49).

Por lo tanto, los instrumentos juridicos que si son objeto de trafico juridico, por medio de los
cuales se puede tomar control sobre una empresa, pueden ser considerados de cuerpo cierto. Las
obligaciones de cuerpo cierto son las que versan sobre una cosa individualizada, de tal manera que
no se pueda confundir con otra de la misma especie (Ospina Ferndndez y Ospina Acosta, 1999,

p. 243).

Los elementos de la naturaleza son aquellos que no siendo esenciales se entiende que hacen
parte del contrato sin necesidad de que las partes lo pacten, o sea que, si las partes no lo pactan, se
producirdn de manera automatica por intermedio de la ley (Ospina Fernandez y Ospina Acosta,

1999, p. 36).

Fernando Hinestrosa (2007) explica que el deudor debe satisfacer el interés del acreedor, y que
hay una evidente correspondencia entre la utilidad propia de la relacion crediticia y el
comportamiento debido por el deudor. Por lo tanto, es necesario que, ademas de los elementos
esenciales del contrato, existan deberes complementarios, integradores o contiguos de la

prestacion.

Estos elementos de la naturaleza juegan un papel determinante, porque son los que permiten la
realizacion de las demds obligaciones y lograr el interés legitimo de las partes en el contrato

(Hinestrosa, 2007).

El articulo 1605 del Codigo Civil senala que la obligacion de dar, cuando es una especie o
cuerpo cierto, contiene ademas la obligacion de conservar la cosa hasta la entrega, so pena de pagar
los perjuicios del acreedor que no se ha constituido en mora; y el articulo 1606 de la referida ley

dice que “la obligacion de conservar la cosa exige que se emplee en su custodia el debido cuidado”.

Esta obligacion de dar y por ende el deber de conservacion recaen, en principio, sobre el objeto
del contrato, que en este caso son las acciones, el establecimiento de comercio, los activos y

pasivos en la enajenacion global de activos, entre otros.

55



Los elementos accidentales son los que no son ni esenciales ni naturales pero que las partes
deciden agregar por medio de clausulas especiales. Estos pactos que varian los efectos subsidiarios
que establece la ley para cada contrato (Ospina Fernandez y Ospina Acosta, 1999, p. 36). Por
medio de estos elementos accidentales las partes pueden pactar que el deber de cuidado se amplie
a la empresa, siendo coherentes con la sentencia de la Corte Suprema de Justicia previamente
expuesta. Las representaciones y garantias y la Cldusula del cambio material adverso son
elementos accidentales que permiten ampliar el concepto de causa determinante del contrato a la
empresa y, por ende, se amplie el deber de cuidado y custodia y de las garantias legales que tiene

por ley el adquirente.

Vicios del consentimiento: Dolo

Otro de los requisitos de validez de los contratos es que la voluntad de los contratantes esté libre
de vicios del consentimiento. Los vicios del consentimiento son el error, la fuerza y el dolo. Para

el desarrollo de este trabajo se hard especial énfasis en el dolo.

El Cdédigo Civil define el dolo en el articulo 63 como la intencion positiva de inferir injuria a la
persona o propiedad del otro. Ospina Fernandez y Ospina Acosta (1998, p. 202) la explican como
toda especie de artificio del que alguien se sirve para engafiar a otro. En palabras de los autores:

Es cualquier maquinacion, trampa, artificio o astucia encaminados a sorprender a la victima y a provocar
su adhesion bien sea sobre el acto en general, bien sea sobre ciertas condiciones de él; consiste, pues en
crear en la mente de una persona, mediante procedimientos condenados por la buena fe, un mévil o
razdn para consentir, movil o razon que en realidad no existe, que es ilusorio y pernicioso. Comete dolo
el vendedor que afirma falsamente la existencia de una servidumbre en favor del predio vendido, o que
crea una carta que le atribuye precio mayor del que verdaderamente tiene, o que usa de drogas para
aumentar el brio del caballo que quiere negociar. En estos ejemplos, la victima del dolo va al acto
juridico bajo el imperio de un error provocados por artificios fraudulentos; no presta entonces una
voluntad sana y libre como la requiere la ley, sino una voluntad imperfecta y viciada por el error directa
e intencionalmente producido por el agente del dolo” (p. 202).

El dolo, de acuerdo con el articulo 1515 del Cédigo Civil solo vicia el consentimiento cuando
es obra de las partes, y es claro que sin ¢l no hubieran contratado. Cuando el dolo proviene de un
tercero da lugar a la indemnizacion de perjuicios contra la persona que actian de manera dolosa,

o se aprovechan de él.

Para Fernando Hinestrosa (2006, p. 58) hay una relacion directa entre el deber de informacion

de las partes y el dolo, lo que se encuentra ratificado en el hecho de que la validez del contrato
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solo se ve en riesgo cuando el dolo viene de una de las partes contratantes, y no por parte de

terceros.

Dicen Ospina Fernandez y Ospina Acosta (1998, p. 202) que el dolo tiene muchas
manifestaciones: puede ir desde una carta falsa que atribuye mayor precio al objeto o semejantes,
asi como cuando el autor no afirma directamente algo falso, sino que por medio de palabras
ambiguas, dudosas o inconclusas hace nacer o alimenta un error de la victima o sin ir tan lejos
hasta la simple omision, como cuando el vendedor se abstiene de declarar los vicios ocultos de la

cosa.

La sola existencia del dolo no produce la nulidad de los contratos, sino que la ley exige ciertas
condiciones. Ospina Fernandez y Ospina Acosta (1998, p. 204) distinguen tres tipos de dolo: (i) el
dolo indiferente o tolerado que recae en practicas de uso ordinario en el comercio y son conocidas
por todo el mundo, y que el adquirente debe neutralizarlo, so pena de negligencia (p. 209); (ii) el
dolo dirimente es aquel que es obra de una de las partes y es de tal gravedad que implica la
invalidez del contrato, en tanto es determinante del mismo (induce a la victima a celebrar el

contrato, y sin el dolo, la celebracion del contrato no hubiera ocurrido) (1998, p. 206).

Cuando no es determinante, es decir, cuando no se utiliza para que la contraparte celebre el
contrato (pues esto ya ha sido decidido), sino que se utiliza para que acepte condiciones mas
gravosas, el dolo no es causal de invalidez del contrato; solo es fuente de obligacion de

indemnizacion por los perjuicios ocasionados (Ospina Ferndndez y Ospina Acosta, 1998, p. 206).

Cuando no se cumplen los demads requisitos se esta en presencia del dolo incidental. Este no
produce la nulidad del contrato, pero, su mera existencia del dolo produce la sancién ordinaria del
hecho ilicito, que es la sancidon de indemnizar a la victima por los perjuicios ocasionados (Ospina

Fernandez y Ospina Acosta, 1998, pp. 110-207).

Como se ha mencionado varias veces, el titular de la informacion de la empresa es el enajenante,
y en parte, la cantidad y la calidad de la informacion que obtenga el adquirente va a estar
condicionada por el enajenante. Dado este supuesto, y con base en lo que dice Ospina Ferndndez
y Ospina Acosta, la forma en la que el enajenante maneje la entrega de la informacion puede

generar un vicio en el consentimiento del deudor.
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Del nacimiento de las obligaciones

Los contratos son fuentes de obligaciones. Las obligaciones en principio son puras y simples:
nacen a la vida juridica desde el momento en que la fuente de donde provienen alcanza su
perfeccionamiento (Pefia Nossa, 2014). En otras palabras, las obligaciones puras y simples son

aquellas que nacen desde el momento del perfeccionamiento del contrato.

Surge entonces la necesidad de determinar si las partes pueden condicionar la ejecucion del
contrato a que la empresa no experimente un cambio material adverso entre la celebracion del

contrato y la ejecucion.

Para Gohzi, traducido por Fernando Hinestrosa (2006, pp. 91-92) las partes deben prever las
dificultades que pueden surgir después de la celebracion del contrato, y que las mejores soluciones
para estas son las que negocian las partes interesadas. Lo ideal es que las partes pacten clausulas
de renegociacion en los contratos en caso de que las circunstancias que fundan el equilibrio inicial
de sus prestaciones sean perturbadas al punto en que el contrato pierda todo interés para una de
ellas. Continua el autor (p. 93) indicando que, pactando una cldusula de renegociacion
condicionada a la pérdida de interés de las partes, una vez se pruebe la gravedad del desequilibrio

contractual, las partes pueden llegar a una nueva negociacion.
Condicion

La obligacion condicional es de acuerdo con el articulo 1530 del Codigo Civil “la que depende
de una condicidn, esto es, de un acontecimiento futuro, que puede suceder o no”. Es decir, depende
de un hecho futuro y que haya incertidumbre sobre la ocurrencia de tal hecho (Pefia Nossa, 2014).
La condicién puede ser positiva cuando consiste en que acontezca una cosa y negativa es cuando

depende de que una cosa no acontezca (Articulo 1531 del Coédigo Civil).

Fernando Hinestrosa (2007) plantea que es normal escuchar que la relacion sujeta a condicion
suspensiva no alcanza a constituir derecho, sino que se limita a una mera expectativa, y que el

derecho solo nace cuando se verifica la condicion.

El articulo 1536 del Codigo Civil prescribe que “la condicion se llama suspensiva si, mientras

no se cumple, suspende la adquisicion de un derecho; y resolutoria, cuando por su cumplimiento
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se extingue un derecho. La condicion resolutoria que es imposible por su naturaleza, o

ininteligible, o inductiva a un hecho ilegal o inmoral, se tendra por no escrita”.

Las obligaciones sometidas a condicion suspensiva son aquellas cuyo nacimiento o existencia
depende de la ocurrencia del hecho al que se condiciona. No existe la obligacion ni su derecho

correlativo hasta que se cumple la condicion (Pefia Nossa, 2014).

La condicion resolutoria es condicionar la extincion de la obligacion a un hecho futuro e
incierto. La primera caracteristica de esta condicion es que debe ser un hecho futuro en relacion
con el momento de la celebracion del acto modalizado. La segunda, es que el hecho debe ser
incierto, en el sentido de que no es posible saber de antemano si va a suceder o no; y la tercera es
que del hecho descrito dependa la ineficacia total o parcial del contrato (Ospina Ferndndez y

Ospina Acosta, 1998, p. 546).

A través de esta figura las partes pueden condicionar el nacimiento o extincion de las
obligaciones contractuales a la existencia de un cambio material adverso, dado que, si el cambio
material adverso ocurre con posteridad a la celebracion del contrato cumple con las caracteristicas

de ser un hecho futuro e incierto.

El proceso de debida diligencia

Como se ha indicado, el acreedor estd interesado en la empresa (que no es objeto de trafico
juridico), y para esto va a realizar un contrato cuyo objeto recae sobre las acciones, el
establecimiento de comercio, los activos y pasivos o la enajenacion global de activos. Sin embargo,
la expectativa del acreedor de recibir la empresa es legitima y es protegida como causa

determinante del contrato cuando es exteriorizada, aunque esta proteccion no puede ser absoluta.

Esto lleva a que, desde la negociacion y la celebracion del contrato, cada parte realiza sus
mejores esfuerzos para proteger sus intereses. Una de las herramientas que tiene el adquirente para
conocer los aspectos legales, financieros, comerciales, entre otros; de la empresa que estan
adquiriendo y dimensionar los factores que deben ser tenidos en cuenta para la adquisicion y los
riesgos implicados de la empresa es la debida diligencia (due diligence) (Hallett Charro, 2004, pp.
147-153).
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Entre mas compleja sea la transaccion, mas compleja va a ser la debida diligencia. Este proceso
debe llevarse lo antes posible, pues permite mitigar los riesgos que logren ser identificados. Es la
forma en que conocen posibles contingencias e identificar si antes de celebrar el contrato o
ejecutarlo se deben solicitar autorizaciones previas relacionadas con las politicas antimonopolio,
de competencia desleal, conflictos de intereses, etcétera (Rincon Montes, 2018, p. 9). El proceso
de debida diligencia no est4 regulado en el derecho colombiano, sin embargo, es una practica

comun en este tipo de contratos.

Pena Nossa (2014) considera que, en la etapa precontractual, que es en la que se da el proceso
de due diligence, las partes deben hablar con claridad, expresando el verdadero interés que tienen
en la celebracion del contrato; de manera que se incorpore lo identificado y sea un instrumento de

prueba de los derechos y las obligaciones de las partes.

En Colombia, la Corte Suprema de Justicia ha reconocido la funcion interpretativa de las
conversaciones preliminares. Oviedo Alban (2008, p. 11) destaca la sentencia del 12 de agosto de
2002 de la Sala de Casacion Civil, del magistrado ponente José Fernando Ramirez Gomez donde
dice que

[...] en caso de aceptacion, todos los actos, tratos o conversaciones preliminares llevados a cabo con el
fin de perfeccionar el acuerdo de voluntades, en un momento dado resultarian trascendentales, no solo
para desentrafiar la verdadera intencion de las partes, sino para ver cuales fueron las reglas de juego,
inclusive juridicas, a las que se iban a someter, conductas que, desde luego, cobrarian mayor relieve si
después de ocurrida la propuesta, asi como su aceptacion por el destinatario, aparecen ratificadas de
modo expreso o tacito.

El articulo 1621 del Cédigo Civil plantea que “en aquellos casos en que no apareciere voluntad
contraria, deberd estarse en la interpretacion que mejor cuadre con la naturaleza del contrato. Las
clausulas de uso comun se presumen, aunque no se expresen”. Por lo tanto, cuando al juez le toca
intervenir e interpretar el contrato, debe consultar la intencion real de los agentes, las normas
legales propias de la naturaleza del acto y los dictados de la equidad (normas supletivas), para
completar el contenido y las obligaciones resultantes del contrato (Ospina Fernandez y Ospina

Acosta, 1999, p. 332).
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Por lo tanto, lo que las partes tengan en consideracion durante la debida diligencia va a ser parte
del contrato y de las reglas de juego. La debida diligencia no se limita a los activos y pasivos o a

las acciones individualmente considerados.

Sin embargo, este proceso de debida diligencia tiene sus limites frente a la cantidad y la calidad
de informacion a los que tiene acceso el comprador, por lo que queda expuesto a los riesgos de
que no le hayan proporcionado toda la informacién, o que esta lo conduzca a representaciones

inexactas (Hallett Charro, 2004, p. 153).

Es a través de este proceso de debida diligencia que el adquirente va a buscar conocer todos los
aspectos que considera importantes sobre la empresa y que va a considerar como determinantes de
su voluntad, y van a tener en cuenta la existencia o posible existencia de un cambio material

adverso.

Representaciones y garantias

Como se explico al abordar el tema del objeto, en estos contratos en principio se limita a las
acciones, al establecimiento de comercio, a los activos y pasivos a través a la enajenacion global
de activos; pues la empresa, en principio, no queda protegida bajo el concepto de objeto juridico
del contrato. Sin embargo, la empresa, sus caracteristicas, su desempefio y todo lo que implica
puede ser protegido como causa determinante del contrato y para esto, las partes pueden utilizar la

figura de las representaciones y garantias.

En palabras de Carrasco Perera (2004, p. 267), las representaciones y garantias “constituyen
asignaciones contractuales de riesgos y no una special liability impuesta como consecuencia de un
defectuoso incumplimiento por parte del vendedor de su deber de informar. [...] Los riesgos no
asignados al vendedor en la lista de Manifestaciones son riesgos que no sufre ni soporta el

vendedor”.

Rincén Montes (2018, pp. 13-16) hace la precision de que las representaciones y garantias en
Colombia son clausulas atipicas, en cuanto no hay una ley que las defina. Asimismo, la
jurisprudencia sobre el tema no es mucha, y las veces en que los jueces se han pronunciado al

respecto no han sido consistentes bajo una misma linea jurisprudencial (Montes, 2018). Sin
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embargo, partiendo del amplio uso de esta clausula en el derecho anglosajon, y su adopcion en las
diferentes legislaciones, la academia ha definido las representaciones como manifestaciones o
declaraciones que hacen las partes respecto a un hecho determinado con respecto al objeto
contractual, cuya veracidad y exactitud es garantizada contractualmente (Avendafio Sanchez y

Estela Montes, 2016).

El comprador, al adquirir es responsable de las contingencias y riesgos de la empresa. Por lo
tanto, para poder invertir esa responsabilidad es que el vendedor (en cuanto €l es el titular de la
informacion), manifieste y asegure como ciertas una lista de hechos y contingencias que ¢l va a

asumir (Carrasco Perera, 2004).

Carrasco Perera (2004, p. 266) refiere que, en una venta de acciones, en principio lo que el
vendedor garantiza, por ley, es que el objeto vendido, en este caso las acciones, no tenga defectos
ocultos y los activos a través de los que se desarrolla la empresa no estan incluidos en la garantia
legal. Esto es coherente con el planteamiento de la Corte Suprema de Justicia propuesto
anteriormente, donde sefiala que en principio el interés y proteccion del comprador de las acciones

se limita a la titularidad de estas.

Ademas de que son una forma de establecer un punto de referencia para la responsabilidad del
vendedor una vez se celebra el contrato se entienden como determinantes del consentimiento del
contrato. De acuerdo con Rincéon Montes (2018, p. 12) son lo que llevan al comprador a realizar
la transaccion; y en algunos contratos se pacta como una condicion para que el comprador ejecute

la obligacion cuando su exigibilidad esta diferida en el tiempo (Rincén Montes, 2018, p. 13).

Rincon Montes (2018) dice que “las declaraciones y garantias podrian considerarse bajo la
legislacion colombiana como un conjunto de obligaciones de resultado, en donde alguna de las
partes, normalmente el vendedor, se compromete y se obliga a que las declaraciones y garantias
otorgadas sean verdaderas y exactas a la fecha de cierre de la transaccion, de tal forma que el

comprador no sufra ningun perjuicio en caso que no fueran verdades ni exactas” (p. 16).

Un Tribunal de Arbitramento del Centro de Arbitraje de Conciliacion de la Cémara de
Comercio de Bogota en el 2012 en el caso de Cadena vs. Logoformas dijo que quien extiende una

representacion y garantia, asume responsabilidad por su contenido (por la inexactitud o falta de
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veracidad). La transgresion de las representaciones y garantias se estudian bajo la responsabilidad
derivada del contrato en cuanto si el contenido de las declaraciones resulta inexacto el deudor

incurre en incumplimiento (pp. 64-64).

Las partes en el proceso de la debida diligencia, y que van a verter en las representaciones y
garantias van a tener en cuenta que la sociedad esté¢ debidamente constituida, que las reformas a
los estatutos estén en orden, el alcance de los poderes que se han otorgado, los acuerdos de
accionistas, que los drganos sociales funcionen de manera adecuada, la informacion sobre los
libros societarios y de los estados financieros. Ademads, se hace un estudio sobre la titularidad de
los inmuebles, informacion sobre el Registro Mercantil, los registros de marca y de propiedad
industrial, los derechos de autor de los empleados, las deudas con el Estado, las licencias
ambientales y certificaciones urbanisticas en caso de que sean pertinentes (Hallett Charro, 2004).
Deben las partes revisar que los temas laborales y de seguridad social estén al dia, las formas de
contratacion, la nomina, los acuerdos de beneficios que puedan existir, medidas disciplinarias, el
Reglamento Interno de Trabajo, la existencia sindicatos y otras formas de asociaciones, revisar los
contratos de prestacion de servicios, los pleitos laborales pendientes (Hallett Charro, 2004).
Ademas, se deben tener en cuenta cualesquiera contrataciones que existan, las duraciones de los
contratos, las formas de pago de cada uno, las obligaciones y derechos que se desprenden de los
contratos, las formas de terminacion de los contratos, la posible nulidad de los contratos, se debe
considerar los préstamos que tiene con los bancos, identificar las cuentas bancarias. Asimismo, se
deben estudiar las polizas de seguros, y todo lo demas que las partes consideren sea determinante

para el buen desempefio de la empresa (Hallett Charro, 2004).

Siguiendo con los lineamientos que se estan exponiendo, el Tribunal de Arbitramento del
Centro de Arbitraje de Conciliacion de la Cdmara de Comercio de Bogotd en el 2012 en el caso de
Cadena vs. Logoformas, afirma que es obligacion revelar las practicas contables que utiliza cada
sociedad mediante la inclusion de notas a los estados financieros, de manera que estos puedan

reflejar cualquier cambio o modificacion en las politicas y practicas contables (2012, p. 58).

A través de las representaciones y garantias el enajenante puede manifestar que la empresa no
ha sufrido un cambio material adverso hasta el momento de la celebracion e incluso hasta el

momento del cierre del contrato, como se vio en los contratos estudiados por la Corte de Delaware.
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Capitulo 3. Aplicacion de la Clausula del cambio material adverso en los contratos de

adquisicion de empresas en Colombia

Una vez planteados algunos elementos de la teoria general del derecho en Colombia, que
pueden servir de fundamento para encuadrar la Clausula en los contratos de adquisicion de
empresas en Colombia, en este capitulo se pretende ver el uso de estos elementos cuando una

empresa que esta siendo negociada sufre un cambio material adverso.

La Corte de Delaware entiende el cambio material adverso como una barrera que protege al
comprador de la ocurrencia de un evento desconocido que amenace en la capacidad de la empresa
para generar utilidades, sobre un periodo comercialmente razonable, que debe ser preferiblemente

en términos de afos y no de meses.

De acuerdo con el articulo 1602 del Cédigo Civil todo contrato legalmente celebrado es ley
para las partes y solo puede ser invalidado por el consentimiento mutuo o por causas legales. Por
lo tanto, se pretende plantear las herramientas legales que tiene el adquirente cuando esta obligado

a comprar una empresa que ha sufrido un cambio material adverso.

El cambio material adverso puede ser incorporado en el contrato de diversas formas. Una de
estas es que el vendedor declare en las representaciones y garantias que hasta el momento de la
celebracion y de la ejecucion del contrato la empresa no ha sufrido un cambio que haya causado o
se espere de manera razonable que haya causado un cambio material adverso. Otra forma en que
se usa el cambio material adverso en las representaciones y garantias es cuando el incumplimiento
de la representacion, que en si misma no se refiere a un evento material adverso, lo serd en la
medida en que constituya o se espera de manera razonable que constituya un cambio material

adverso (esto es lo que define la corte como el cambio material adverso regulatorio).

La otra forma en que se puede pactar la clausula del cambio material adverso es por medio de
condicionar la obligacion de ejecutar o cerrar el contrato a que la empresa no haya sufrido o no se

espere que haya sufrido un cambio material adverso (7The bring down condition).
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Caso 1. Se representa y garantiza que hasta el momento de la celebracion y al momento de
la ejecucion la empresa no ha sufrido un cambio que genere o se espere de manera

razonable que haya generado un efecto material adverso

Como explico Rincon Montes (2018, p. 16) las representaciones y garantias se traducen en la
obligacion de responder si lo afirmado o declarado no es cierto; se trata de una garantia de la
exactitud de lo representado. Asi, la falsedad de lo representado constituye un incumplimiento

contractual y la posibilidad del adquirente en solicitar la terminacion del contrato.

Como se explico en el capitulo anterior, las representaciones y garantias lo que buscan es
invertir los riesgos: los riesgos que en principio asumiria el adquirente se trasladan al enajenante.
Estas representaciones y garantias no se limitan a manifestar la inexistencia de un cambio material

adverso, sino que se refieren a todos los elementos del contrato.

Este supuesto implica que el contrato cumplié con todos los requisitos de validez, y que todo
lo que fue representado y garantizado al momento de la celebracion del contrato era cierto y exacto.
Pero también se representa y garantiza que desde la celebracion y hasta la ejecucion del contrato
la empresa no ha sufrido un cambio material adverso; y se pretende determinas las posibles
herramientas juridicas que tiene el adquirente para dar por terminado el contrato, en el evento de

que esa representacion y garantia no sea cierta.

Siguiendo los lineamientos de los supuestos anteriores, esto se convierte en una obligacion en
cabeza del enajenante de que la empresa no sufra un cambio material adverso hasta el momento
de la ejecucion del contrato. En el caso en que si se presente el cambio material adverso se
configura un incumplimiento contractual y, por ende, el adquirente puede solicitar la terminacion

del contrato.

En este supuesto encontramos dos momentos contractuales: el primero es cuando el cambio
material adverso es previo a la celebracion del contrato y el segundo es posterior a la celebracion
del contrato, pero antes de la ejecucion. Con base en los elementos planteados en el capitulo 4, el
adquirente tiene la posibilidad de solicitar la terminaciéon del contrato con base en un

incumplimiento contractual del enajenante.
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Si el enajenante representa que la empresa no ha sufrido un cambio material adverso, y es falso,
el adquirente puede solicitar la terminacion del contrato con base en el incumplimiento de lo

representado.

Caso 2. Cuando el incumplimiento de una representacion y garantia, que en si misma no se
refiera a un evento material adverso, lo sera en la medida en que constituya o se espera de

manera razonable que constituya un cambio material adverso

Las partes, con fundamento en la autonomia de la voluntad, en las representaciones y garantias
pueden delimitar el alcance de la obligacion, definiendo lo que van a entender como un
incumplimiento de estas. De aqui se desprende el hecho de que establezcan que cuando la falsedad
de lo representado constituye o se espera que constituya un cambio material adverso se configura

el incumplimiento contractual que permite la resolucion del contrato.

Cuando la falsedad de lo representado no implica un cambio material adverso no hay
incumplimiento contractual y por ende no hay posibilidad del adquirente para solicitar la

resolucion del contrato con base en el incumplimiento contractual.

La Corte de Delaware da especial importancia a la autonomia de la voluntad y considera que
esta solo puede ser limitada cuando el interés general estd en riesgo. En Colombia, por virtud de
la autonomia de la voluntad, las partes pueden definir lo que van a entender como incumplimiento
de las representaciones y garantias con base en la definicion del cambio material adverso. No
obstante, es importante recordar de que lo que las partes establecen en las representaciones y
garantias suelen ser una proteccion para el adquirente dado su limitado acceso a la informacion de
la empresa que estd adquiriendo, y que algunas de las representaciones y garantias (no todas)

recaen sobre las calidades esenciales de la empresa.

Dos precisiones son necesarias en este punto: no todas las representaciones y garantias son
determinantes de la voluntad del adquirente para celebrar el contrato y no toda falsedad configura
un dolo que vicia el consentimiento. Con base en lo anterior se pretende plantear la idea de que la
informacion que entrega el enajenante al adquirente durante la celebracion del contrato puede
convertirse en objeto determinante de la voluntad, y, por ende, cuando se cumplen los requisitos

del dolo dirimente, puede ser considerada como una herramienta del adquirente para dar por
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terminado el contrato. Sin embargo, esto va a estar condicionado por la importancia que tenga lo
representado y la materialidad de la falsedad. En los casos en los que no se cumpla con el estandar
del articulo del 1515 del Cédigo Civil puede plantearse entonces la idea de un reajuste en el precio

o en una indemnizacién de perjuicios.

Caso 3. Cuando el cambio material adverso es condicion para el cierre de la transaccion

Esta version de la Clausula del cambio material adverso busca condicionar la existencia de su
obligacion de ejecutar el contrato a que la empresa no experimente un cambio material adverso

entre la celebracion del contrato y la ejecucion.

El cambio material adverso puede ser resultado de diversos riesgos. Como se desarroll6 en la
primera parte de este trabajo, la evolucion de la Clausula ha llevado a que, como sistema de

distribucion de los riesgos:

La evolucion de la Clausula, como se desarroll6 en el primer capitulo de este trabajo, ha llevado

a que, por medio de la distribucion de los riesgos:

e El vendedor asuma los riesgos del negocio (business risk), en cuanto son los relacionados

con la operacion intrinseca de la empresa y sobre estos el vendedor tiene alto nivel de control.

e El comprador asume el sistemadtico (systematic risk), que son los riesgos relacionados con

el mercado, que afectan a todas las empresas, y que estan por fuera del control de las partes.

Realmente la posibilidad de las partes de pactar la Clausula del cambio material adverso no
genera mucha discusion con base en el principio de la autonomia de la voluntad privada, como
ejemplo se tiene la Clausula conocida por un tribunal arbitral del Centro de Arbitraje y
Conciliaciéon de la Camara de Comercio de Bogota de “CADENA S.A. CONTRA INVERTLC S.A.S. Y

OTROS”.

Una precision esencial para el estudio de la Clausula es que esta recae sobre el objeto del
contrato y no sobre el objeto de las obligaciones: el andlisis debe estar dirigido a la empresa per
se y todo lo que esta implica, su funcionamiento, sus caracteristicas, su estructura de capital, las

condiciones y el costo de la deuda, la calificacion crediticia, su capacidad de generar utilidades,
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rentabilidad, y todo lo demas relacionado con el desarrollo de la empresa, entendida en los

términos del articulo 25 del Codigo de Comercio.

La Cléusula del cambio material adverso puede pactarse tanto como una condicion suspensiva
negativa “la obligacion de ejecutar el contrato nace si a la fecha pactada la empresa no ha sufrido
un cambio material adverso” o como una condicion resolutoria negativa “la obligacion de ejecutar
el contrato se extingue si antes de la ejecucion del contrato la empresa ha sufrido un cambio

material adverso”.

Los efectos juridicos de pactar la una o la otra son diferentes. Cuando se pacta una condicion
suspensiva la obligacion no nace pura y simple, sino que su existencia queda suspendida en el

tiempo, y cuando se cumple la condicion nace la obligacion.

Los efectos juridicos que se desprenden de la condicion resolutoria dependen del estado de la
condicion. Marcela Castro de Cifuentes (2010, p. 525) explica que las obligaciones en estos
contratos nacen puras y simples, y por ende son exigibles. Pefia Nossa (2014) indica que las

obligaciones sometidas a condicidn resolutoria nacen y por ende también su derecho correlativo.

Por lo tanto, cuando la condicién esta pendiente, es decir, no se sabe si el hecho sucedera o no,
el contrato y la obligacion producen todos sus efectos (Ospina Fernandez y Ospina Acosta, 1998,
p. 547). Si la condicidn resolutoria falla, porque ya se tiene certeza de que el hecho positivo no va
a suceder o porque el hecho negativo ya se ha dado, el contrato continuara produciendo sus efectos

(Ospina Ferndndez y Ospina Acosta, 1998, p. 548).

Cuando la condicion se cumple, en palabras del Codigo Civil “deberd restituirse lo que se
hubiere recibido bajo tal condicidon, a menos que ésta haya sido puesta en favor del acreedor
exclusivamente, en cuyo caso podré éste, si quiere, renunciarla; pero sera obligado a declarar su

determinacion, si el deudor lo exigiere” (articulo 1544).

Ospina Fernandez y Ospina Acosta (1998, p. 548), dicen que la consecuencia es que la eficacia
del acto cesa hacia el futuro y de manera retroactiva (borra los efectos que se hayan alcanzado a
cumplir). A diferencia de lo anterior, Castro de Cifuentes (2010, p. 525) plantea que el negocio

juridico (el contrato) no se disuelve. La consecuencia del cumplimiento de la condicion resolutoria
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ordinaria es la extincidon de la obligacion; es decir, se extingue la deuda y el derecho crediticio

correlativo.

El hecho de que los efectos también sean retroactivos implica que si las partes antes de que se
cumpliera la condicion realizaron algin pago queda sujeto a las reglas del pago de lo no debido
(Ospina Fernandez y Ospina Acosta, 1998, p. 548). De acuerdo con Ospina Fernandez y Ospina
Acosta (1998, p. 549), para que puedan surgir los efectos de la resolucion del contrato se requiere
el fallo judicial, que es constitutivo, puesto que modifica una situacion juridica preexistente a su

pronunciamiento.

Para ejemplificar el anélisis en Colombia del uso de las representaciones y garantias se propone
el Laudo Arbitral del 5 de septiembre de 2012 de “CADENA S.A. CONTRA INVERTLC S.A.S, POETAC
CANO Y CIA S EN C, PESAJ INVERSIONES LIMITADA, ASESORES GERENCIALES TCAL S.A., AMALIA
CALDAS C.G. Y CIA S EN C, INVERMCC S.A.S., INVERPCC SAS, LEGISLACION ECONOMICA S.A. LEGIS
S.A., INVER ROBERCA S.A.S., INVERSIONES DCG LTDA, JESUS MARIA BELTRAN POLO, CONSUELO

CALDAS CANO, LUZ ANGELA CALDAS CANO, ROBERTO CALDAS CANO Y SALOMON TOBAR DIAZ”.

Cadena iba a comprar el 100 % de las acciones de LOGOFORMAS por un valor de
$10.188.000.000, con base en la informacion contable a diciembre 31 de 2008. En el contrato las
partes condicionaron la existencia de las obligaciones a la no ocurrencia de un efecto material
advero, al que definieron como un deterioro superior al 5 % del valor de la compaia. Ademas,

pactaron en las representaciones y garantias que los estados financieros eran veraces.

Cadena sefial6 que después de la celebracion del contrato encontrd graves inconsistencias e
irregularidades en los estados financieros. Los ingresos por ventas se estaban registrando de
“Facturado no Despachado” que significa la causacion de ingresos sobre los pedidos y la
depreciacion acumulada se estaba manejando de manera arbitraria por lo que los estados
financieros no correspondian con la realidad. Lo anterior tenia como consecuencia una reduccion
en el costo de la mercancia, un incremento irreal en la utilidad operacional, en el EBITDA, por

ende en el flujo de caja libre de la empresa y por ultimo en el valor operacional de la empresa

Cadena busco6 la indemnizacion del dafio causado por el mayor valor que tuvo que pagar por

haber recibido informacion erronea de la vendedora dado el incumplimiento de obrar de buena fe
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y la obligacion legal de suministrar informacion veraz y completa (p. 36); sustentd que esto
implicaba una disminucién de mas del 5 % del valor de la compaiiia y que, por ende, habia sufrido
un efecto material adverso, que de haberse conocido habria impedido que el negocio se hubiera

llevado a cabo.

El vendedor por su parte seiald que esas inconsistencias no fueron intencionales y que durante

el due diligencie, el adquirente las pudo haber detectado.

El Tribunal de Arbitramento dijo que en los contratos de compraventa de acciones el deber que
tiene la parte vendedora de informar es un corolario de la buena fe consagrada en el articulo 1603
del Codigo Civil y el 871 del Codigo de Comercio, por lo que, la parte vendedora estaba en la
obligacion de proveer informacion completa y exacta dentro de las reglas de su oficio que es ser

un profesional del comercio (pp. 44 y 45).

Las partes en el contrato establecieron que la debida diligencia se definia como la forma para
exactitud, integridad, realidad y veracidad de la informacién que habia recibido el comprador para
la estructuracion del valor de la compaiia. Por lo tanto, el Tribunal de Arbitramento concluy6 que
incumplir el deber de informacion tiene una mayor gravedad cuando no se limita a la omision, sino
que ademas constituye un comportamiento positivo, encaminado a distorcionar los factores
econdémicos y financieros que rienen un efecto en la estimacion de la valoracion de la empresa,

por lo que la conducta del vendedor fue dolosa (p. 45).

El Tribunal en este caso determind que la variacion en el patrimonio no era un efecto material
adverso en cuanto el valor absoluto de dicha variacién por las malas précticas contables no era
superior al 5 % del valor de la compaiiia, pero que el impacto en la utilidad operacional del ejericio

del 2009 si era un efecto material adverso por ser mayor al 5 % del valor de la compaiia (p. 100).

Con base en la ocurrencia del efecto material adverso y que las partes habian pactado como
condicion precedente la no ocurrencia de este, las obligaciones emanadas del contrato no habrian
nacido (p. 101), sin embargo, el convocante decidid solicitar unicamente los perjuicios por el

incumplimiento de las representaciones (pp. 100-101).
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La ocurrencia del efecto material adverso le permite al adquirente alegar que dado el
desconocimiento celebrd el contrato, o sea, que de haber sabido sobre el efecto material adverso
no habria celebrado el contrato o lo habria celebrado en condiciones diferentes, por lo que solicita
el perjuicio que considera equivale a la diferencia entre el valor real y el precio que pagé (p. 101),
y para poder determinar el valor del perjuicio y de la indemnizacion con base en los principios de

valoracion de empresas.
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Capitulo 4. Estudio de las herramientas juridicas que tiene el adquirente en ausencia de

pacto sobre el cambio material adverso en un contrato de adquisicion de empresas

Para el estudio de las figuras contractuales que tiene el adquirente en los casos en los que no se
pacta el cambio material adverso en el contrato como en los casos expuestos en el capitulo anterior,
es importante retomar la importancia que tiene el hecho de que el adquirente exteriorice y
manifieste que la causa del contrato es adquirir la empresa y por ende, las caracteristicas de la

empresa y su funcionamiento y desempefio son objeto determinante.

En estos supuestos la debida diligencia y los pactos de las representaciones y garantias son
exhaustivos. La tnica diferencia es que no estd la cldusula en el contrato que establece que la
obligacion del adquirente queda condicionada a que la empresa no se vea afectada por un cambio
material adverso, o que el enajenante se obligue contractualmente a la veracidad de la inexistencia

de un cambio material adverso.

Es importante volver a hacer la diferencia del momento en el que surge un cambio material
adverso, pues este puede ser antes de la celebracion del contrato o puede ser entre la celebracion

del contrato y la ejecucion de las obligaciones.

El cambio material adverso es previo a la celebracion del contrato

Las opciones que tiene el comprador son la nulidad del contrato con base en el dolo contractual

y los vicios ocultos.

Nulidad del contrato

El primera solucion que tiene el adquirente es la nulidad del contrato con base en el dolo. Como
se explico, las representaciones y garantias se refieren a todos los elementos que se consideran
importantes para el funcionamiento de la empresa, y con base en la importancia de lo representado

se convierte en movil determinante del contrato.

Este supuesto es cuando las representaciones y garantias que recaen sobre elementos esenciales
del contrato son falsas. Para que el dolo vicie el consentimiento este debe cumplir con dos

requisitos. El primero es que el dolo sea imputable al enajenante, en tanto que es el titular de la
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informacion de la empresa y es quien hace las representaciones y garantias se concluye que se

cumple este requisito.

El segundo requisito es que el dolo sea determinante de la voluntad del adquirente. Con base
en que el interés legitimo y manifestado (condicién necesaria para que la empresa sea protegida
como objeto determinante del contrato) del acreedor es adquirir la empresa en marcha, para ¢l debe
ser determinante la capacidad que tiene la empresa para generar resultados a largo plazo, su
desempefio, funcionamiento y desarrollo es determinanate. Por lo tanto, el hecho de que la empresa
no haya sufrido un cambio material adverso va a ser determinante de su voluntad para celebrar el

negocio.

Se clasifican las representaciones y garantias, para el estudio de esta figura contractual en tres:
las determinantes de la voluntad del adquirente; aquellas que no son determinantes de la
celebracion del contrato, pero que son determinantes del precio: y aquellas que no son

determinantes de la voluntad del adquirente.

Carrasco Perera (2004, p. 287) afirma que en el caso de que una declaracion expresa resulta ser
falsa, el adquirente puede legitimamente atenerse al contenido de lo afirmado, independiente del
grado de diligencia del adquirente en el proceso de due diligence; siendo esta la ventaja de las
representaciones y garantias, pues en caso de ser falsa sin duda alguna constituye un supuesto de

dolo precontractual.

Hallet Charro (2004) expone que

cualquier ejercicio de due diligence tiene sus limitaciones, especialmente por la cantidad y calidad de la
informacién y datos facilitados por o por cuenta del vendedor, y en este sentido el comprador esta
inevitablemente expuesto al riesgo de que no se le haya facilitado toda la informacion solicitada o que
la misma conduzca a representaciones inexactas. [...] A pesar de que cada una de las partes en una
transaccion comercial... intentard proteger sus propios intereses, el vendedor no puede dolosamente
ocultar o tergiversar la informacion que suministre en el proceso de due diligence sin ningln tipo de
consecuencias (pp. 199-200).

Cuando el enajenante hace representaciones que son falsas e implican un cambio material
adverso, el adquirente puede alegar un dolo dirimente, pues en los términos de la Corte de
Delaware, el cambio material adverso implica un cambio que afecte la capacidad de la empresa

para generar utilidades en un plazo de tiempo comercialmente importante, preferiblemente en
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términos de afios y no de meses. El concepto de cambio material adverso implica un cambio
sustancial en la empresa que se esta adquiriendo, y como la empresa es el objeto determinante del

contrato, es determinante de la voluntad.

La consecuencia del dolo es la nulidad. Esta nulidad es una sancion civil, es la condenacion a
la ineficacia que la ley impone a los actos que existiendo carecen de los requisito que le dan su

valor (Ospina Fernandez y Ospina Acosta, 1998, p. 472).

El articulo 1743 indica que la nulidad relativa no puede ser declarada por el juez salvo que sea
pedido por la parte, es decir, es necesario que sea el juez quien declare la nulidad, y conforme con
Ospina Fernandez y Ospina Acosta (1998, p. 472) la sentencia no es meramente declarativa sino
constitutiva de la nulidad. El efecto de la nulidad es que descarta toda eficacia del acto afectado

por ella (p. 473).

La nulidad no solo pone fin hacia el futuro del contrato, sino que ademads tiene efectos
retroactivos en cuanto da lugar a la destruccion de los efectos del acto producidos en esa etapa

anterior a la anulacion judicial. Esto esté establecido en el articulo 1746 del Codigo Civil.

El Cédigo de Comercio también incluye una norma sobre las nulidades, sin embargo esta remite
al Cédigo Civil. El articulo 900 contempla que “Sera anulable el negocio juridico celebrado por
persona relativamente incapaz y que haya sido consentido por error, fuerza o dolo, conforme al
Codigo Civil. [...]” Es decir, no hay una modificacion al concepto de lo que se entiende por
anulacion del acto y las causas son la incapacidad relativa y los vicios del consentimiento (Ospina

Fernandez y Ospina Acosta, 1998, p. 498).
Vicio oculto

Una forma de ver el efecto juridico que tiene la voluntad de las partes en el objeto del contrato

es por medio de la figura del vicio oculto. El articulo 934 del Codigo de Comercio?® establece que

38 Codigo de Comercio, articulo 934. Si la cosa vendida presenta, con posterioridad a su entrega vicios o defectos
ocultos cuya causa sea anterior al contrato, ignorados sin culpa por el comprador, que hagan la cosa impropia para su
natural destinacion o para el fin previsto en el contrato, el comprador tendra derecho a pedir la resolucion del mismo
o la rebaja del precio a justa tasacion. Si el comprador opta por la resolucion, debera restituir la cosa al vendedor.

En uno u otro caso habra lugar a indemnizacion de perjuicios por parte del vendedor, si éste conocia o debia conocer
al tiempo del contrato el vicio o el defecto de la cosa vendida.
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si después de que la cosa es vendida presenta vicios o defectos cuya causa sea anterior al contrato,
ignorados sin culpa por el comprador, que hagan que la cosa sea impropia para su natural
destinacion o para el fin previsto en el contrato, el comprador podra (1) pedir la resolucion del
contrato o (2) la rebaja del precio. Ademas, la ley establece que si el vendedor tenia conocimiento

del vicio, habra lugar a la indemnizacion de perjuicios.

En el supuesto de los vicios ocultos, la ley establece que el vendedor debe probar que el
comprador conocia o debia conocer el mal estado de la cosa vendida al momento del contrato
(articulo 935 del Cddigo de Comercio). Esta accion caduca a los seis meses a partir de la entrega

de la cosa (articulo 938 del Codigo de Comercio).

En la sentencia del 16 de diciembre de 2013 de la Corte Suprema de Justicia, Sala de Casacion
Civil, M.P. Ariel Salazar Ramirez, sefiald con respecto a esta figura que

[...] El enajenante, entonces, esta obligado a entregar al comprador la cosa vendida, y a procurarle
la pacifica posesion de ella para que pueda disponer de la misma tranquilamente y en toda su extension,
como sefior y duefio, a fin de que pueda obtener la utilidad que persiguio al contratar.

De ahi que, por regla general, el enajenante de las acciones no esta obligado a garantizar al comprador
las eventuales afectaciones que sufra el patrimonio de la sociedad emisora —tales como la existencia de
pasivos ocultos o la integridad de sus activos—, porque su responsabilidad solo comprende el
saneamiento por eviccion y de los vicios ocultos de “la cosa” que enajend, esto es los titulos de
participacion y nada mas; salvo pacto expreso en contrario, claro esta.

[...]

Puede ocurrir, de igual modo, que el comprador sin ser perturbado en su dominio o posesion, no
logre sacar de la cosa el provecho que se propuso al contratar, o que ésta no le sirva para el uso a que
esta destinada. En este evento tampoco puede decirse que el vendedor cumplié con su obligacion, pues
cuando el comprador pagod el precio, lo hizo con la intencion de adquirir una cosa que tuviera las
cualidades que le fueron ofrecidas y que le fuera completamente util y servicial; de suerte que si hubiera
conocido las deficiencias de que adolecia el bien, es casi seguro que no la habria comprado, o hubiera
pagado por ella un precio menor. Por ello, es justo que el comprador tenga accion contra el vendedor
para exigirle el saneamiento de los vicios ocultos, llamados redhibitorios.

Esta ultima prestacion se encuentra consagrada en los articulos 1914 y siguientes del Codigo Civil,
y es la misma que contempla el Céddigo de Comercio en su articulo 934, a cuyo tenor: “Si la cosa vendida
presenta, con posterioridad a su entrega, vicios o defectos ocultos cuya causa sea anterior al contrato,
ignorados sin culpa por el comprador, que hagan la cosa impropia para su natural destinacion o para
el fin previsto en el contrato, el comprador tendra derecho a pedir la resolucion del mismo o la rebaja
del precio a justa tasacion. Si el comprador opta por la resolucion debera restituir la cosa al vendedor.

“En uno u otro caso habra lugar a indemnizacion de perjuicios por parte del vendedor, si éste
conocia o debia conocer al tiempo del contrato el vicio o el defecto de la cosa vendida”.

De manera que el vendedor responde por los vicios redhibitorios, salvo que la transmision sea por
subasta o adjudicacion judicial (art. 1922 Cédigo Civil).

“Son vicios ocultos de la cosa —explica Lorenzetti—, cuyo dominio, uso o goce se transmiten por titulo
oneroso, existentes al tiempo de la adquisicion, que la hagan impropia para su destino, o que
disminuyen de tal modo el uso de ella que, de conocerlos, el comprador no la habria adquirido o habria
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dado menos por ella. Al comprador se le exige una diligencia media y por ello no hay responsabilidad
del vendedor por los vicios que el comprador conocia o debia conocer en razon de su profesion u oficio;
por ello, no hay responsabilidad por los vicios aparentes. El adquirente debe probar el vicio y que el
mismo existia al momento de la adquisicion” (Contratos, Parte especial. Tomo I. Buenos Aires:
Rubinzal-Cuizoni, 2004. p. 162).

Ante la existencia de defectos ocultos en la cosa, el comprador puede optar por la “accion
redhibitoria” o la “accion quanti minoris”. La primera permite la devolucion de la cosa con restitucion
del precio; mientras que la segunda persigue la disminucion del precio hasta el menor valor que el bien
tiene. En ambas acciones, si el vendedor conocia o debia conocer los vicios de la cosa y no los manifesto
al comprador, este tltimo tendra la accion indemnizatoria de los dafios sufridos con el ocultamiento.

Con todo, es posible que las garantias de orden legal sean ampliadas por la voluntad concertada de
los contratantes, y en ese sentido nada obsta para que el vendedor se comprometa a sanear los eventuales
defectos de la cosa vendida como a bien lo tenga y por el tiempo que estime suficiente. Precisamente,
es cada vez mas comun que los comerciantes extiendan la cobertura y el periodo de las garantias, como
forma de atraer un mayor numero de clientes dentro del normal desenvolvimiento de la libre
competencia.

Cuando en el contrato se estipulan clausulas de garantia de buen funcionamiento, el comprador
debera reclamar al vendedor en la forma y término previstos en el articulo 932 del Codigo de Comercio,
de cuya interpretacion se deduce que el ‘buen funcionamiento’ no se limita a la adecuada labor que debe
realizar una maquina o artefacto, sino que se refiere a las caracteristicas que hacen posible que la cosa
vendida, cualquiera que ella sea, sirva a la finalidad que le es propia o para la cual fue adquirida.

La Corte concluy6 que, es posible acudir a la teoria de los vicios ocultos cuando la voluntad de

las partes es que el objeto del contrato de enajenacion de acciones sea la empresa.

El cambio material adverso es posterior a la celebracion del contrato y previo a la

ejecucion de las obligaciones

Como se ha expresado varias veces en el transcurso de este trabajo, una vez celebrado el
contrato transcurre un tiempo para el cierre y el cumplimiento de las obligaciones o circunstancias
por medio de las que se perfecciona: en el que las partes deben solicitar permisos y cumplir con
cargas impuestas en el contrato antes de la ejecucion de las obligaciones. Por lo tanto, durante este
periodo de tiempo que puede ser de meses, la empresa sigue en manos del enajenante, y sigue
estando legitimado para tomar decisiones que pueden tener un efecto material sobre la empresa, o

pueden ocurrir eventos externos, clasificados como causa extrana, que tengan dicho efecto.

El cambio material adverso es imputable al enajenante

Es importante volver a hacer la presicion de que la dificultad para el analisis en estos casos
recae sobre la diferencia entre el objeto de las obligaciones y el interés de la parte. Como se ha

reiterado varias veces, la enajenacion de acciones, la enajenacion del establecimiento de comercio
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y la enajenacion global de activos son medios para la obtecion del fin: la empresa. Esto significa
entonces que el hecho de que la empresa sufra un cambio material adverso no implica una
imposibilidad de ejecucion de la obligacion del deudor de transferir la titularidad de las acciones,

pero si destruye la posibilidad que tiene el adquirente de satisfacer su interés.

Aun asi, el interés del adquirente es claro, conocido por el vendedor y expresado en el contrato

por medio de las declaraciones y garantias.

Del principio de buena fe (que se ha ido desarrollando en este capitulo) y de los articulos del
Codigo Civil y de los articulos del Codigo de Comercio se desprende la obligacion contractual del
deber de cuidado y diligencia, que no se limita a la cosa, sino que se extiende a proteger el interés
manifiesto del acreedor en el contrato. Pefia Nossa (2014) plantea que “debe considerarse como
obligatorio todo lo que se derive implicitamente del contrato: aparte de las estipulaciones expresas
de los contratos, estan las implicitas, consecuencias que comporta la convencion aunque no hayan

sido categéricamente formuladas y el legislador no las haya consagrado en normas especiales”.

Fernando Hinestrosa (2007 p. 103) sefiala que se entiende por incumplimiento la “insatisfaccion
del acreedor por la violacién de los deberes que pesan sobre el deudor en fuerza del contenido
singular de la relacion obligatoria”. Pefia Nossa (2014) por su parte afirma que hay incumplimiento

cuando la prestacion objeto del contrato no es ejecutada.

Para poder determinar el incumplimiento, hay que saber si las obligaciones son de medio o de
resultado. Las obligaciones son de medio cuando el deudor debe poner el méximo nivel de
diligencia para obtener el resultado querido, sin embargo este resultado no se puede garantizar
(Pefia Nossa, 2014). El deber de diligencia, cuidado y conservacion es de medios. Por lo tanto, hay
que determinar el nivel de responsabilidad que tiene el deudor. El articulo 63 del Cédigo Civil
establece que

La ley distingue tres especies de culpa o descuido.

Culpa grave, negligencia grave, culpa lata, es la que consiste en no manejar los negocios ajenos con
aquel cuidado que aun las personas negligentes o de poca prudencia suelen emplear en sus negocios
propios. Esta culpa en materias civiles equivale al dolo.

Culpa leve, descuido leve, descuido ligero, es la falta de aquella diligencia y cuidado que los hombres

emplean ordinariamente en sus negocios propios. Culpa o descuido, sin otra calificacion, significa culpa
o descuido leve. Esta especie de culpa se opone a la diligencia o cuidado ordinario o mediano.
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El que debe administrar un negocio como un buen padre de familia, es responsable de esta especie
de culpa.

Culpa o descuido levisimo es la falta de aquella esmerada diligencia que un hombre juicioso emplea
en la administracion de sus negocios importantes. Esta especie de culpa se opone a la suma diligencia o
cuidado.

El dolo consiste en la intencion positiva de inferir injuria a la persona o propiedad de otro.

El articulo 1604 por su parte prescribe que “El deudor solo es responsable de la culpa lata en
los contratos que por su naturaleza solo son utiles al acreedor: es responsable de la leve en los
contratos que se hacen para beneficio reciproco de las partes; y de la levisima en los contratos en
que el deudor es el tinico que reporta beneficio”. Del estudio de este articulo se concluye que en
los contratos de interés para este trabajo, entendidos como contratos bilaterales, onerosos y

conmutativos, el deudor de la empresa responde por la culpa leve.

Es importante en este punto diferenciar las obligaciones que se estan planteando. La primera es
la obligacion que tiene el vendedor de dar las acciones, el establecimiento de comercio, los activos
y pasivos o la ejanenacion global de activos; que, aunque este es el objeto de las obligaciones, se
concluy6 que por medio de la voluntad de las partes el objeto determinante del contrato es enajenar

la empresa. Esta obligacion es de resultados.

Dado que la obligacion de dar esté diferida en el tiempo, surge para el enajenante la obligacion
de conservar la cosa. La cosa, objeto de la obligacion de cuidado, estd en principio limitada a las
acciones, el establecimiento de comercio, los activos y pasivos o la enajenacion global de activos.
Sin embargo, como el deber de conservar la cosa tiene como propdsito satisfacer el interés legitimo
que tiene el adquirente con el cumplimiento del contrato, cuando la empresa queda amparada bajo
el conepto de objeto determinante del contrato, se amplia al deber de cuidado de la empresa, siendo

entonces una obligacion de medios.

Por ser la obligacion de conservacionde medios, en caso de incumplimiento, debe demostrar la
ausencia de culpa y que su comportamiento fue prudente y diligente (Pefia Nossa, 2014). Es decir,
si durante el periodo entre la firma del contrato y el cierre, algo fuera a sucederle a la empresa, el

enajenante debe demostrar que fue prudente y diligente en la conservacion.
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Cuando el incumplimiento es imputable al deudor, se asocia al cambio material adverso por
riesgos del negocio (Business risk) los casos en los que, por decisiones o cambios sustanciales que

decide hacer la administracion, esto implica un efecto material adverso.

El principio de la buena fe est4 presente en la etapa posterior a la celebracion del contrato y en
la ejecucion de las obligaciones. El articulo 1603 del Cédigo Civil establece que “Los contratos
deben ejecutarse de buena fe, y, por consiguiente, 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. Y como se analizé en su momento, la obligacion de conservacion de la cosa es

un elemento natural del contrato.

Para Fernando Hinestrosa (2007), esta custodia implica tanto la necesidad de desplegar las
actividades correspondientes como la omision de acciones que pueden implicar un riesgo.
Continua el autor (2007) diciendo que para poder dar o entregar un cuerpo cierto es necesario
cuidarlo, velar por su conservacion, removerlo de situaciones de peligro, preservarlo, rescatarlo, y
evitar que este pueda perecer o deteriorarse; implica que la cosa debe ser protegida de eventos

teniendo en cuenta la finalidad para la que se le destin6 en el negocio juridico.

Pefia Nosa (2014) plantea que del principio de la autonomia de la voluntad se desprende que
las clausulas de un contrato son ley para las partes, y por consiguiente tienen la fuerza de una
norma legal. Aun asi, del deber de buena fe y lealtad y del articulo 1605 y 1606 del Codigo Civil
se considera que estos son elementos naturales del contrato, y que son obligaciones del deudor asi
las partes no lo pacten. Sin embargo, el hecho de pactarlo hace que sea mas facil probar la

existencia de la obligacion y por ende solicitar el incumplimiento contractual.

En conclusion, la diligencia y cuidado, pactada o no por las partes, estd inmersa en el contenido
del contrato y es una obligacion contractual. Por lo tanto, cuando el deudor abusa de su derecho y
perjudica a la empresa en términos que generen un efecto material adverso, se entiende que hay

un incumplimiento contractual.

En los contratos bilaterales, como los que se estan analizando en este trabajo, el incumplimiento
culposo de una de las partes puede dar paso a la resolucion parcial o total del contrato. Es decir, el

contrato pierde su eficacia (Ospina Fernandez y Ospina Acosta, 1998, p. 551).
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Cuando una de las partes incumple su parte del contrato, el acreedor incumplido puede solicitar
la ejecucion del contrato o la condicion resolutoria tacita. En el caso de que decida elegir la
ejecucion in natura de la obligacion también tiene derecho a solicitar la indemnizacion de

perjuicios moratorios (Castro de Cifuentes, 2010, p. 526).

La segunda opcion es la resolucion del contrato. Esta figura es consecuencia del incumplimiento
culposo de la otra parte (Ospina Ferndndez y Ospina Acosta, 1998, p. 551). La resolucion del
contrato esta consagrada en el Cédigo Civil y es un elemento natural en los contratos bilaterales.
El contratante insatisfecho, a través de la accion resolutoria, puede liberarse de las prestaciones a
su cargo y lograr que le restituyan la situacion que tenia al tiempo de la celebracion del contrato,
retrotrayendo o reversando los efectos ya producidos (Ospina Ferndndez y Ospina Acosta, 1998,

p. 554).

Para que la accion resolutoria prospere son necesarios dos requisitos: (1) la ausencia de culpa
del accionante y (2) la mora del contratante demandado. El primer requisito, en palabras de Ospina
Fernandez y Ospina Acosta (1998, p. 556) hace referencia a que “el actor, a su turno, no haya
incurrido en falta respecto de las obligaciones que el contrato bilateral le impone, pues, en caso
contrario, dicha accion podria resultar enervada por la excepcién de contrato no cumplido

propuesta por el otro contratant demandado”.

Esta ausencia de culpa de quien solicita la accion resolutoria se sustenta en que cada parte debe
cumplir sus obligaciones en el momento en el que se hacen exigibles (al momento de celebracion
del contrato o vencido el plazo o cumplida la condicién) so pena de incurrir en una falta que lo
inhabilita para exigirle al comprador el pago de su obligacion correlativa, bajo el concepto de que
la mora purga la mora, fundamento de la excepcidon de contrato no cumplido estipulado en el

articulo 1609 del Codigo Civil (Ospina Fernandez y Ospina Acosta, 1998, p. 556).

El segundo requisito de la accion resolutoria es el incumplimiento de la contraparte, que puede
ser culposo o doloso. Este incumplimiento se materializa cuando, una vez celebrado el contrato
respectivo de adquisicion de empresas, comienza a realizar acciones (u omisiones) que perjudican
el funcionamiento de la empresa, como ocurre en la terminacion de contratos con proveedores,

terminar el contrato de trabajo con empleados claves o de manera masiva, la no renovacion de
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licencias, descuidar las obligaciones laborales o fiscales, hacer cambios en la estructura financiera
de la empresa, entre otras, que pueden resultar lesivas en el funcionamiento a largo plazo de la

empresa.

Como se mencion6 anteriormente, el vendedor sigue siendo el duefio de la empresa a través de
su titularidad de las acciones o del establecimiento de comercio, y por ende esta legitimado para
crear o terminar contratos. Bajo estos supuestos en los que se ve un comportamiento activo de la
parte vendedora que afectan materialmente a la empresa, se configura un incumplimiento
contractual del deber de cuidado y conservacion, y por ende, surge la potestad del comprador de

solicitar la condicion resolutoria tacita ante el juez.

Con base en el articulo 1604 del Codigo Civil, el acreedor que demanda dafios y perjuicios en
virtud de la inejecucion de una obligacion contractual no esta obligado a demostrar la culpa del
deudor, solo debe probar que el deudor se encuentra obligado y que no cumplié (Pefia Nossa,

2014).

Para facilitar la prueba de la existencia de la obligacion en cabeza del deudor, en los contratos
de adquisicion de empresas, las partes suelen incluir un capitulo denominado “Covenants” en los
que pactan cargas. Dentro de estas cargas suelen incluir el deber de continuar operando conforme
al curso ordinario del negocio (como en el caso de Akorn v. Freseniuns), a no vender los activos
de la compaiia, no terminar contratos con proveedores o clientes, a mantener los contratos con
ciertos empleados que se consideran importantes, o cualquier otra que pueda impactar los intereses
legitimos del comprador con respecto de la empresa adquirida (Mesa y Vélez, 2018, p. 50). Por lo

tanto, es mas facil probar la existencia de la obligacion y su incumplimiento.

Lesion enorme

La lesion enorme es el dafio o detrimento que sufre una persona en razon de un acto juridico
que celebra. Es consecuencia de un desequilibrio o de una desproporcion entre las ventajas que el
acto le reporta y los sacrificios que tiene que hacer para poder lograr dichas ventajas (Ospina

Fernandez y Ospina Acosta, 1998, p. 289).
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Las normas de la lesion enorme son de orden publico, y en consecuencia las partes no pueden
pactar en contrario, ni pactar su aplicacion en contratos en los que la ley no lo haya previsto. Estos
estan taxativamente sefialados y son: los contratos de compraventa (Articulo 1946 del Codigo
Civil), la permuta de bienes inmuebles (articulo 1958 del Cédigo Civil), las particiones de bienes
(articulo 1405 del Codigo Civil), la aceptacion de una asignacion sucesoral (articulo 1291 del
Codigo Civil), la estipulacion de intereses en el mutuo y en la anticresis (articulos 2231 y 2466 del
Codigo Civil, articulo 72 de la Ley 25 de 1990) y en la cldusula penal (articulo 1601 del Codigo
Civil y el articulo 867 del Cdédigo de Comercio).

En este trabajo son de interés la compraventa y la permuta, reguladas en el Codigo Civil en el
articulo 1946 y siguientes. En estos articulos el legislador indicé que en los contratos de
compraventa el vendedor sufre lesion enorme cuando el precio que recibe es inferior a la mitad del
justo precio de la cosa, y el comprador cuando el justo precio de la cosa que compra es inferior a

la mitad del precio que paga por esta. Este justo precio se limita al tiempo del contrato.

La ley en el articulo 1947 permite la rescision del contrato o consentir en completar o restituir
la diferencia frente al precio justo, que son las posibles pretensiones de un comprador cuando la

empresa que esta adquiriendo sufre un cambio material adverso.

No obstante, encontramos una gran limitacion para la aplicacion de la lesion enorme en los
casos en que la empresa sufre un cambio material adverso, y es que el articulo 1949 del Codigo
Civil establece que no habra lugar a la accidn rescisoria por lesion enorme en las ventas de bienes
muebles. El segundo limitante es que la ley establece que esta desproporcion tiene que ser con
respecto al precio justo en el momento del contrato, y el supuesto del cambio material adverso

General bajo andlisis es posterior a la celebracion del contrato.

El cambio material adverso no es imputable al enajenante

Causa extrana

El segundo supuesto que se debe analizar es el caso en el que la empresa sufre un cambio
material adverso posterior a la celebracion del contrato por un hecho ajeno o no imputable al

vendedor. El articulo 64 del Cédigo Civil sefiala que “Se llama fuerza mayor o caso fortuito el
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imprevisto que no es posible resistir, como un naufragio, un terremoto, el apresamiento de

enemigos, los actos de autoridad ejercidos por un funcionario publico, etc.”.

El Codigo Civil en esta definicion no diferencia entre fuerza mayor y caso fortuito. Fernando
Hinestrosa (2007) explica la fuerza mayor como el acontencimiento del todo extrafio a la actividad
del deudor o demandado y el caso fortuito como aquel suceso que ocurre dentro del giro ordinario

de las actividades del deudor.

Ospina Fernandez y Ospina Acosta (1998, p. 572) explican que “una cosa se pierde, sin
referencia a persona, cuando se dafa, y especialmente cuando perece por destruccion. Pero esta
voz la toma el Cdodigo en una acepcion mucho mas amplia, tocante ya en la imposibilidad general
de ejecutar las obligaciones de dar o de entregar las cosas a que se refieren, o por destruccion, o

por exclusion del comercio, o por extravio de estas”.

El articulo 1729 del Codigo Civil prescribe que cuando el cuerpo cierto perece o se destruye,
sale del comercio o desaparece, se extingue la obligacion. Sin embargo, los autores (p. 572)
contintian diciendo que “la imposibilidad que el texto legal contempla como equivalente a la
pérdida de la cosa, no es solamente fisica o material, sino también la moral, denominada asi por
el Codigo en relacion con el objeto ilicito, como lo es el trafico de las cosas que la ley ha puesto
fuera del comercio por razones atinentes al orden publico y las buenas costumbres (arts. 1518 y

1521)”.

La imposibilidad extintiva y liberatoria debe ser sobrevenida, objetiva, absoluta, imprevesible
e inevitable. Por lo tanto, se debe tener de presente el grado de previsibilidad y probabilidad de la
situacion y el comportamiento del deudor, determinando hasta qué punto el dafio era evitable, su

magnitud y propagacion (Hinestrosa, 2007).

La causa extrafia o hecho fortuito puede asociarse con el riesgo sistematico (systematic risk),
que son los riesgos relacionados con el mercado, que afectan a todas las empresas, y que estan por
fuera del control de las partes como una pandemia, un cambio en la legislacion, cambios en la
estructura del mercado, cambios en la industria, en la economia nacional, relaciones

internacionales, entre otros.
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La teoria de los riesgos busca determinar qué pasa cuando por culpa de una causa extrafia una
obligacion de dar un cuerpo cierto se extingue. En este caso podrian clasificarse como cuerpo
cierto las acciones, los activos y pasivos, el establecimiento de comercio, la enajenacion global de

activos, etc. La empresa, como se ha mencionado, no es el objeto de las obligaciones.

Aplicar esta teoria resulta ser muy complejo por la dificultad de asimilar el concepto de “cambio
material adverso de la empresa” con “destruccion, desaparicion, extincion del cuerpo cierto”, y en
este caso dado que la empresa no es el objeto inmediato de las obligaciones se vuelve muy
importante estudiar en qué momento el cambio material adverso de la empresa puede traducirse

en la imposibilidad de ejecucion del contrato.

Dada esta complejidad se considera que no es posible dar una conclusion Unica. Por lo tanto, se

propone entender la dimension de la situacion por medio de unos ejemplos.

Suponga una empresa que depende de las condiciones climaticas por las materias primas que
necesita. Una temporada de invierno extremo se traduce en una disminucion del resultado de la
operacion, pero esto no puede traducirse en un incumplimiento de la obligacion de diligencia y
cuidado, ni en la imposibilidad de ejecucion de entregar las acciones o el establecimiento de

comercio, etc. En este caso, todavia es posible cumplir con las obligaciones del contrato.

Incluso en las sentencias, la Corte de Delaware (IBP vs. Tyson) conceptia que no se puede
considerar esto como un cambio material adverso con base en que el negocio y su capacidad de
funcionamiento no se ven perjudicados a largo plazo; en este supuesto ni siquiera se considera
imprevisible, en cuanto las temporadas de invierno y el impacto que tienen en los negocios suele

ser conocida. Asi, el comprador estard obligado a pagar el precio y a recibir las acciones.

Se plantea ahora un supuesto un poco mas complejo, en el que ocurre un cambio en la estructura
del mercado en el que funciona la empresa farget por la entrada de nuevos oferentes, lo que hace

que el precio de los productos que la target vende en el mercado caigan de manera drastica y por
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tanto se afecten de manera directa los ingresos de la empresa (ingresos = P*Q) y por ende el

EBITDA* y el NOPLAT,*’ que son elementos determinantes en la valoracion de empresas.

En este caso, la entrada de nuevos oferentes, aunque si afecta el desempefio que la empresa
habia tenido hasta el momento, incluso reconocido por la Corte de Delaware como un cambio
material adverso, no puede considerarse como un incumplimiento de la obligacién de cuidado ni
en una imposibilidad de cumplir con la obligacion de entregar las acciones, por lo que se infiere
que no surgen los supuestos para considerar la imposibilidad de cumplir con las obligaciones ni
para aplicar la teoria de los riesgos. La opcion que tendria el comprador en este supuesto es buscar
una figura contractual diferente que tenga como base el principio del equilibrio contractual: una

posuble reduccion del precio.

Supoéngase ahora un negocio de tabaco que es vendido a través de un contrato de acciones
validamente celebrado. Luego de su perfeccionamiento se emite una ley que prohibe el consumo
del tabaco y tipifica su produccion, distribucion y comercializacion como un delito. En este caso,
el objeto social de la sociedad se vuelve ilicito y por ende los negocios sobre las acciones también,

asi, la tradicion, entendida como un negocio juridico, también seria ilegal.

En este supuesto puede entenderse como un caso en el que se vuelve imposible la ejecucion de
una de las obligaciones por un hecho externo. Aqui si hay que entrar a determinar quién debe
asumir dicho riesgo cuando el cambio material adverso en la empresa implica una imposibilidad
de entregar las acciones, el establecimiento de comercio, etc., cumplir con la obligacion del

contrato se vuelve imposible.

El derecho civil y el derecho comercial ofrecen soluciones distintas, y por ende se considerara

unicamente la que trae el Codigo de Comercio.

El Cddigo de Comercio establece en el articulo 929 que “En la venta de un “cuerpo cierto”, el

riesgo de la pérdida por fuerza mayor o caso fortuiro ocurrido antes de su entrega, correspondera

3 El EBITDA es un indicador financiero que hace referencia a las utilidades antes de impuestos, intereses,
depreciacion y amortizacion.

40 EI NOPLAT es el ingreso operacional después de impuestos, y se calcula como EBIT * (1- impuesto); y €s un
indicador determinante del valor operacional de la empresa.
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al vendedor, salvo que el comprador se constituya en mora de recibirlo y que la fuerza mayor o el
caso fortuito no lo hubiera destrudio sin la mora del comprador. En este Gltimo caso, debera el

comprador el precio integro de la cosa”.

Esto quiere decir que el vendedor asume el riesgo y por ende la obligacion correlativa del
comprador de pagar el precio se extingue. En estos casos en los que el cambio material adverso
implica la imposibilidad de ejecutar la actividad empresarial y por ende la imposibilidad de

desarrollar el objeto social las obligaciones se extinguen.

Esta conclusion también se puede extender a los casos en los que el objeto social de la empresa

no se vuelve ilicito, pero por una causa extrafia el objeto social se vuelve imposible.

La Corte de Delaware en las diferentes sentencias explicd que la estructura de la clausula suele
iniciar con una definicion general de cambio material adverso, y luego una serie de excepciones
que van a ser asumidas por el vendedor. Normalmente dentro de estas excepciones estan los

cambios en la industria o cambios en la legislacion.

Por lo tanto, de haber pactado la Clausula como usualmente es pactada, asignando los riesgos
del mercado (como los cambios en la legislacion) al adquirente, hubiera tenido que cerrar el
contrato: adquirir la empresa. Sin embargo, si no se pacta la Clausula y se configuran los elementos
que dan paso a la aplicacion de la teoria de los riesgos, es el enajenante en la legislacion comercial

quien asume el riesgo.

En el caso en el que que el objeto juridico del negocio recaiga sobre activos y pasivos, habra
que establecer cudles de las obligaciones se ven impactadas por la causa extrafia y determinar si

en cada una de ellas aplica la teoria de los riesgos.

Teoria de la imprevision

Dentro de la clasificacion de contratos onerosos, el Codigo Civil diferencia entre los contratos
conmutativos y aleatorios. Dice el articulo 1498 que el contrato es conmutativo cuando cada parte

se obliga a dar o hacer una cosa que se mira como equivalente a lo que la otra parte debe dar o
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hacer a su vez; y si el equivalente consiste en una contingencia incierta de ganancia o pérdida, se

llama aleatorio.

De acuerdo con Ospina Ferndndez y Ospina Acosta (1998, p. 55) los contratos son conmutativos
cuando los resultados econdmicos que estd llamado a producir pueden ser apreciados con cierto
grado de precision desde el momento del perfeccionamiento del contrato. Los aleatorios son

aquellos en los que no se puede estimar el beneficio porque depende del azar.

Por lo tanto, los contratos de compraventa de cosa y precio determinados son conmutativos en
consideracion de que las prestaciones son susceptibles de inmediata valoracion econdmica (Ospina
Fernandez y Ospina Acosta, 1998, p. 55). Las partes realizan un proceso elaborado de debida
diligencia y de valoracién de empresas a través de modelos financieros, que les permiten

determinar el valor y estimar un precio.

Para esta clase de contratos en los que el equilibrio econdémico es importante, se ha creado la
figura de la Teoria de la Imprevision para los casos en que, con posterioridad a la celebracion de
un contrato, sobrevienen circunstancias imprevistas e imprevisibles que alteran el equilibrio
econdmico del contrato haciendo una de las obligaciones demasiado onerosa para el agente (Pefia

Nossa, 2014).

El articulo 868 del Cédigo de Comercio establece que

Cuando circunstancias extraordinarias, imprevistas o imprevisibles, posteriores a la celebracion de un
contrato de ejecucion sucesiva, periodica o diferida, alteren o agraven la prestacion de futuro
cumplimiento a cargo de una de las partes, en grado tal que le resulte excesivamente onerosa, podra ésta
pedir su revision.

El juez procederd a examinar las circunstancias que hayan alterado las bases del contrato y ordenara,
si ello es posible, los reajustes que la equidad indique; en caso contrario, el juez decretara la terminacion
del contrato.

Esta regla no se aplicara a los contratos aleatorios ni a los de ejecucion instantanea.

Esta excesiva onerosidad la explica Pefia Nossa (2014) a partir de los principios Unidorit. De
acuerdo con estos hay excesiva onerosidad cuando el equilibrio del contrato es alterado sea porque

el costo de uan de las pretaciones aumenta o porque el valor de la prestacion que recibe disminuye.

Esta excesiva onerosidad debe ser consecuencia de un evento posterior a la celebracion del

contrato, que dichas circunstancias no hayan podido ser tenidas en cuenta al momento de la
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celebracion, dichos eventos deben estar por fuera del control de la parte que lo sufre y que el riesgo

no sea asumido por la parte en desventaja (Pefia Nossa, 2014).

Fernando Hinestrosa (2007) anota que no todos los contratos son susceptibles de ser objeto de
la teoria de la imprevision. El cambio de los efectos contractuales por motivo de circunstancias no
previstas ni previsibles solamente puede suceder en el caso de las obligaciones que se han pactado
para largo tiempo, y por lo tanto, su ejecucion queda de efectuarse con bastante posterioridad al

dia del convenio.

Dice Fernando Hinestrosa (2007) que la teoria de la imprevision aplica para los contratos de
tracto sucesivo y aquellos que siendo de cumplimiento instantaneo, las partes establecen el pago

para época posterior.

El articulo del Codigo de Comercio prevé dos soluciones para estos casos. La primera es revisar
el contrato y adaptar las prestaciones en mira de devolver al contrato su equilibrio econdémico. El
segundo, que esta condicionado a que no sea posible devolver el equilibrio economico de las

prestaciones, es la terminacion del contrato.

Bajo esta figura contractual, se plantean nuevamente los casos en los que la causa extrafia tiene
un impacto en el desempefio de la empresa en términos de configurarse un cambio material
adverso, pero que no cumple con los requisitos suficientes para traducirse en la extincion de la

obligacion.

En este supuesto, como era el caso de un cambio en la estructura del mercado, el valor de la
empresa puede verse seriamente afectado al cambiar los supuestos bajo los cuales se hizo la
valoracion. Esto implica entonces que el precio inicialmente estimado ya no es un verdadero reflejo
del valor de la empresa, y este puede ser suficiente como para implicar un desequilibrio

contractual.

En este caso, sera labor del juez entrar a considerar cuando el precio de la accion puede ser
nuevamente calculado y por ende devolver el equilibrio al contrato, o cuando el impacto que ha
tenido la empresa es suficientemente grande como para que el juez considere que la mejor opcidon

es la resolucion del contrato.
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Conclusiones

La Cléausula del cambio material adverso ha tenido su mayor desarrollo en Estados Unidos,

especialmente en la Corte de Delaware.

El desarrollo e interpretacion que ha realizado la Corte ha sido a partir de reconocer la

autonomia de la voluntad de las partes en la celebracion del contrato.

A pesar de que es usual que la redaccion de la Clausula sea ambigua, se ha ido perfeccionado

en la préctica, a través de la determinacion de sus condiciones.

En las demandas estudiadas por la Corte de Delaware, es posible encontrar casos en los que el
demandante es el adquirente que solicita declarar el incumplimiento contractual del enajenante,
asi como el reconocimiento a su “derecho a incumplir el contrato”; mientras que en otros la
enajenante demanda que el adquirente cumpla con la ejecucion de su obligacion. A partir de esto,
la Corte determina sobre quién recae la carga y el estindar de la prueba y los elementos que deben

ser probados para poder conceder o desestimar las pretensiones.

El andlisis que implica mayor complejidad es el determinar si el cambio que se alega que suftrio
la empresa cumple con el requisito de ser material, dado que las partes n definen (no se atreven a
pactar) qué van a entender por “material”. Con base en esto, la Corte de Delaware ha entendido de
cambio material adverso como una situacion que impacta la capacidad que tiene la empresa para

generar utilidades en un periodo de tiempo comercialmente razonable.

El primer elemento determinante pera enmarcar la Cladusula con base en el ordenamiento
juridico colombiano es el de la empresa, que, por la forma en la que fue definida en el Cédigo de

Comercio, no es objeto de trafico juridico.

La Corte Suprema de Justicia ha reconocido que, por medio de la autonomia de la voluntad de

las partes, pueden reconocer la empresa como la causa u objeto determinante del negocio juridico.
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Para poder lograr que la empresa sea la causa u objeto determinante del negocio juridico, en
especial el adquirente, debera manifestar de manera clara su voluntad e interés en la empresa y en

las condiciones que consideran relevantes y que van a querer proteger.

En tanto que el enajenante es el titular de la informacién y, por ende, para lograr que el
enajenante asuma la responsabilidad por la calidad de la informacion que entrega, se utilizan las

representaciones y garantias.

Estas quedan pactadas en el contrato como obligaciones del enajenante en el sentido de que
aquello que esta manifestando es cierto y completo tanto en la fecha de la celebracion como en la
de ejecucion del contrato. Estas representaciones se traducen en obligaciones contractuales que,

en caso de no ser ciertas o ser inexactas, implican un incumplimiento contractual.

Por medio de estas clausulas, el enajenante puede manifestar que la empresa no ha sufrido y no
sufrird un cambio material adverso al momento de la celebracion y de la ejecucion del contrato,

surgiendo para el adquirente las figuras juridicas relacionadas con el incumplimiento contractual.

Otra forma que permite al adquirente terminar o no cerrar el contrato, con base en la ocurrencia
de un cambio material adverso, es por medio de condicionar el nacimiento o extincion de la

obligacion a la no ocurrencia de un cambio material adverso.

Este andlisis sobre las posibilidades de pactar la clausula, como se pudo dimensionar en el
presente trabajo, no implica gran complejidad, por cuanto son précticas comunes que son resultado

de la autonomia de la voluntad.

La verdadera dificultad surge cuando las partes no han pactado la cldusula (aunque si han
entendido que el interés legitimo es la empresa) pero el adquirente se encuentra frente a una
empresa ha sufrido un cambio material adverso y no cumple con las condiciones que habian sido

determinantes de la voluntad del adquirente para celebrar el contrato.

Cuando no se ha pactado la cldusula del cambio material adverso y ocurren estas situaciones
que podrian ser calificadas como tales, se debe entonces separar el momento contractual en el que

el cambio material adverso se produce.
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Cuando el cambio material adverso es previo a la celebracion del contrato, el andlisis principal
va a estar encaminado a estudiar la validez del contrato con base en los vicios del consentimiento

o la garantia legal del vicio oculto.

Cuando el cambio material adverso es posterior a la celebracion del contrato, pero previo a su

ejecucion, se debe estudiar a qué corresponde dicha situacion: si es imputable al enajenante o no.

Cuando ocurre un cambio material adverso con posterioridad a la celebracion del contrato, pero
antes de su ejecucion, y este es imputable al enajenante, se deben estudiar las obligaciones de la
naturaleza del contrato, que no se limitan al objeto de las obligaciones, sino que protegen el interés

legitimo del acreedor, principalmente el deber de cuidado.

Cuando ocurre un cambio material adverso con posterioridad a la celebracion del contrato, pero
antes de su ejecucion, y este no es imputable al deudor (causa extrafa), se debe entrar a analizar
cuando cumple con los requisitos que permitan la aplicacion de la teoria de la imprevision o cuando
tienen la magnitud para que sea posible aplicar la teoria de los riesgos, y los efectos juridicos

correspondientes.
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Anexos

Anexo 1. Formas de tomar control sobre una empresa

Existen diferentes métodos para adquirir control sobre las empresas. Estos buscan fortalecer la
posicion econdmica a través de diferentes instrumentos juridicos (contratos) que se han ido
desarrollando con las dindmicas de los negocios. Dado que la empresa no es objeto per se de
negocios juridicos, la funcion del derecho debe ser proporcionar los elementos para que, en el
proceso de la adquisicion, el concepto econdmico de la empresa sobre la cual se pretenda tomar
control se mantenga. De acuerdo con Alvarez Arjona (2004, p. 45) la adquisicion de empresas esta

ligado al concepto de toma de control. La adquisicion es el medio y la toma de control el fin.

La decision de adquirir una empresa parte de un modelo econdmico o financiero, por medio del
cual, se realiza una proyeccion de sus futuros resultados (con base en variables como las utilidades,
los flujos de caja, los dividendos entre otros) descontados al costo promedio del capital (Alvarez

Arjona y Carrasco Pereja, 2004).

El adquirente no persigue un conjunto de cosas independientes, sino la unién de ellas, en
marcha, con capacidad de generar flujos de caja. Dado que la empresa no es objeto de negocio
juridico, no existe entonces un contrato de compraventa de empresas. Sin embargo, dadas las
necesidades del mercado, se han desarrollado diferentes figuras juridicas que le permiten al
interesado adquirir control sobre una empresa. Estas diferentes figuras seran explicadas a

continuacion.

Enajenacion de acciones y cuotas

Una de las formas mas directas de llevar a cabo una operacion de adquisicion empresarial es

por medio de una emision o de una compraventa de titulos de participacion.

Las sociedades en Colombia pueden clasificarse en sociedades de personas y sociedades de
capital, lo que va a ser determinante en la forma en que se negocian los titulos de participacion.
De acuerdo con Gabino Pinzoén (1989, p. 20) esta clasificacion se desprende de la posicion juridica
de los socios frente a terceros o seglin la responsabilidad que tienen los socios por las obligaciones

contraidas en desarrollo de la actividad social.
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Pena Nossa (2014, pp. 34-35) plantea que las sociedades de personas son consideradas
organizaciones de caracter cerrado, porque el acceso es restringido, y cualquier elemento que altere
los atributos de cada uno o de varios socios tiene consecuencias en la forma en que funciona la

sociedad.

En las sociedades de personas no hay una separacion completa de los patrimonios porque sus
bienes pueden ser perseguidos por los acreedores sociales. Los socios no desaparecen
juridicamente ante los terceros, sino que son deudores solidarios de las obligaciones sociales de
manera subsidiaria e ilimitada. Por esta caracteristica, en las personas de sociedad prevalece el
concepto de intuito personae, desde la capacidad para ser socio, la capacidad para ceder el interés

social e incluso en la disolucion de la sociedad (Pinzén, 1989, p. 20).

Las sociedades de personas por excelencia son las sociedades colectivas,*!' y las sociedades en
comandita simple,*? debido a que los socios colectivos asumen responsabilidad ante terceros por
las obligaciones sociales que no pueden ser pagadas con el capital social; y en consecuencia tienen

limites para la negociacion de su participacion en la sociedad.

Las sociedades colectivas son el tipo societario mas antiguo y son especialmente de caracter
familiar. Se utiliza cuando hacen de la actividad en la sociedad su profesion, y aportan todo lo que
tienen (trabajo y patrimonio) a la sociedad, explicando el nivel de responsabilidad que asumen

(Pefia Nossa, 2014, pp. 121-122).

Las sociedades en comandita simple suelen utilizarse también por las familias. Los padres
desarrollan la empresa y luego los hijos contintan con esta, que explica el por qué suelen los padres

figurar como gestores y los hijos como comanditarios (Pefia Nossa, 2014, p. 210).

41 Cédigo de Comercio, articulo 294. Todos los socios de la sociedad en nombre colectivo responderan solidaria e
ilimitadamente por las operaciones sociales. Cualquier estipulacion en contrario se tendra por no escrita.

Esta responsabilidad s6lo podra deducirse contra los socios cuando se demuestre, atin extrajudicialmente, que la
sociedad ha sido requerida vanamente para el pago.

En todo caso, los socios podran alegar las excepciones que tenga la sociedad contra sus acreedores.

42 Cédigo de Comercio, articulo 323. La sociedad en comandita se formara siempre entre uno o mas socios que
comprometen solidaria e ilimitadamente su responsabilidad por las operaciones sociales y otro o varios socios que
limitan la responsabilidad a sus respectivos aportes. Los primeros se denominaran socios gestores o colectivos y los
segundos, socios comanditarios.
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En las sociedades de capital, por las obligaciones sociales solo responde la sociedad con su
patrimonio. Hay una completa y absoluta separacion de patrimonios, por lo que no existen
restricciones para ser socio ni para ceder el interés social. La responsabilidad de los socios es
limitada hasta el monto de sus aportes, y por ende tienen una estructura de caracter abierto (Pefia

Nossa, 2014, p. 35).

En este caso, lo que importa es que el capital se integre de manera efectiva y que se proteja
adecuadamente a través de reservas obligatorias y una politica sana de dividendos, de manera que
la prenda general de los acreedores tenga existencia real y no se menoscabe facilmente (Pinzon,
1989, p. 20). Las sociedades de capital son las sociedades anonimas*® y las sociedades por acciones

simplificadas.** Estas sociedades tienen su capital social representado en acciones.

La sociedad andnima de acuerdo con Pefia Nossa (2014, p. 141) es la mayor expresion o
manifestacion del capitalismo moderno, por que es lo que permite la reunion de capitales con

fundamento en la libertad contractual, permitiendo la produccion en grandes cantidades.

La sociedad por acciones simplificadas “S.A.S.” (que fue creada por la ley 1258 del 2008)
surgié como una forma de asociacidon con énfasis en la autonomia de la voluntad y buscando

reducir al minimo las disposiciones imperativas, con una alta libertad de configuracion.

También hay sociedades que comparten caracteristicas de sociedades de personas y de capital.

Las sociedades de responsabilidad limitada son un intermedio en cuanto tienen su responsabilidad

43 Cédigo de Comercio, articulo 373. La sociedad andnima se formara por la reunion de un fondo social suministrado
por accionistas responsables hasta el monfo de sus respectivos aportes; sera administrada por gestores temporales y
revocables y tendrd una denominacion seguida de las palabras “Sociedad Anénima” o de las letras “S A.”.

Si la sociedad se forma, se inscribe o se anuncia sin dicha especificacion, los administradores responderan
solidariamente de las operaciones, sociales que se celebren.

4 Ley 1258 de 2008, articulo 1. La sociedad por acciones simplificada podra constituirse por una o varias personas
naturales o juridicas, quienes solo seran responsables hasta el monto de sus respectivos aportes.

Salvo lo previsto en el articulo42 de la presente ley, el o los accionistas no seran responsables por las
obligaciones laborales, tributarias o de cualquier otra naturaleza en que incurra la sociedad.
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limitada* hasta el monto de sus aportes, pero la cesion de las cuotas debe hacerse por medio de

escritura publica e implica una reforma estatutaria.*®

Pefia Nossa (2014, pp. 177-178), las sociedades de responsabilidad limitada pretenden facilitar
a las sociedades de caracter cerrado, pequefias o medianas, para que puedan dedicarse a la
explotacion de una actividad econdmica sin adquirir la calidad de comerciantes ni comprometer

su responsabilidad personal, con un esquema mas sencillo que el de la sociedad andnima.

La sociedad en comandita por acciones, los colectivos siguen las caracteristicas de los
colectivos, pero los comanditarios pueden negociar libremente las acciones, por lo que estos siguen
la 16gica de las sociedades de capital. Para Pefia Nossa (2014, p. 217) esté disefiada para empresas
de mayores dimensiones que la comandita simple, por lo que tienen un capital mayor autorizado
y estar representado en titulos negociables haciendo més flexible la vinculacion de la inversion por

medio de emision, colocacidn, suscripcion y negociacion de acciones.

La negociacion de las cuotas en las sociedades de personas es mas compleja dada la
responsabilidad que se desprende al asumir la calidad de socio. El cambio de un socio es
importante para los demas socios y para terceros. Por esta razon, en las sociedades colectivas,*’ de
comandita simple*® y de responsabilidad limitada va a implicar una reforma del contrato social.
La cesion debe ser previamente aceptada por los socios y debe ser por medio de escritura publica.
Una vez recibida la publicidad legal y la inscripcion en el registro publico, la cesion produce

plenitud de los efectos.

45 Codigo de Comercio, articulo 353. En las compafiias de responsabilidad limitada los socios responderan hasta el
monto de sus aportes.

En los estatutos podra estipularse para todos o algunos de los socios una mayor responsabilidad o prestaciones
accesorias o garantias suplementarias, expresandose su naturaleza, cuantia, duracion y modalidades.

46 Cédigo de Comercio, articulo 362. Los socios [en las sociedades de responsabilidad limitada] tendran derecho a
ceder sus cuotas.

Cualquier estipulacion que impida este derecho, se tendra por no escrita.

La cesion de cuotas implicard una reforma estatutaria. La correspondiente escritura publica sera otorgada por el
representante legal de la compailia, el cedente y el cesionario.

47 Céodigo de Comercio, articulo 301. La cesion del interés social se tendra como una reforma del contrato social,
aunque se haga a favor de otro socio; pero el cedente no quedara liberado de su responsabilidad por las obligaciones
sociales anteriores, sino trascurrido un afio desde la fecha de la inscripcion de la cesion.

48 Codigo de Comercio, articulo 338. Las partes de interés de los socios colectivos y las cuotas de los comanditarios
se cederan por escritura publica, debiéndose inscribir la cesion en el registro mercantil.

La cesion de las partes de interés de un socio colectivo requerira de la aprobacion unanime de los socios; la cesion de
las cuotas de un comanditario, del voto unanime de los demas comanditarios.
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La negociacion de acciones fue predominantemente regulada en el capitulo de la Sociedad
Anénima, aun asi, aplica también para las sociedades en comandita por acciones® y la sociedad

por acciones simplificadas.>

La emisién de acciones es el aumento del capital autorizado en el contrato social para
incrementar el capital suscrito, por medio de vincular nuevos aportes y se autoriza a los
administradores para colocar las acciones no suscritas (acciones en reserva). Esta emision puede
llevarse a cabo no solo al formular el contrato social, sino que puede ser en un momento posterior
por medio de una reforma estatutaria que tenga por objeto aumentar el capital social o capital

autorizado (Pinzon, 1989, p. 194).

Una vez se da el proceso de emision de acciones, el articulo 385 del Cédigo de Comercio’!
establece que las acciones no suscritas en el acta de constitucion (acciones en reserva) o las

emitidas posteriormente seran colocadas de acuerdo con el reglamento de suscripcion.

El contrato de suscripcion de acciones®? es un contrato consensual, cuya oferta se realiza por el
mecanismo previsto en el articulo 845 y siguientes del Codigo de Comercio, cuyo objeto son las
acciones. Una vez aceptada la oferta se perfecciona el contrato y surge la relacion juridica entre la
sociedad y el suscriptor. De este contrato nace para el suscriptor la obligacion de pagar el valor de

la accion y someterse a los estatutos y nace para la sociedad la obligacion de reconocerle la calidad

49 Cédigo de Comercio, articulo 347. La emision, colocacion, expedicion de titulos y negociacion de las acciones,
se sujetaran a lo previsto para las sociedades anonimas, excepcion hecha de las autorizaciones de la Superintendencia,
cuando la sociedad no esté vigilada.

50 Cédigo de Comercio, articulo 90.. La suscripcion y pago del capital podra hacerse en condiciones, proporciones
y plazos distintos de los previstos en las normas contempladas en el Coddigo de Comercio para las sociedades anonimas.
Sin embargo, en ningln caso, el plazo para el pago de las acciones excedera de dos (2) afios.

En los estatutos de las sociedades por acciones simplificadas podran establecerse porcentajes 0 montos minimos o
maximos del capital social que podran ser controlados por uno o més accionistas, en forma directa o indirecta. En caso
de establecerse estas reglas de capital variable, los estatutos podran contener disposiciones que regulen los efectos
derivados del incumplimiento de dichos limites.

51 Codigo de Comercio, articulo 385. Las acciones no suscritas en el acto de constitucién y las que emita
posteriormente la sociedad seran colocadas de acuerdo con el reglamento de suscripcion.

Con excepcion de las acciones privilegiadas y de goce, a falta de norma estatutaria expresa, correspondera a la junta
directiva aprobar el reglamento de suscripcion.

52 Codigo de Comercio, articulo 384. La suscripcion de acciones es un contrato por el cual una persona se obliga a
pagar un aporte a la sociedad de acuerdo con el reglamento respectivo y a someterse a sus estatutos. A su vez, la
compaiiia se obliga a reconocerle la calidad de accionista y a entregarle el titulo correspondiente.

En el contrato de suscripcion no podra pactarse estipulacion alguna que origine una disminucion del capital suscrito
o del pagado.
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de accionista y los derechos inherentes a su nueva calidad, indicados en el articulo 379 del Codigo

de Comercio® (Pinzon, 1989, p. 198).

De acuerdo con Gabino Pinzon (1962) este reglamento es elaborado de manera unilateral. El
suscriptor no hace parte de una negociacion sobre estas condiciones o modalidades del reglamento,
sino que se limita a aceptarlas. Todos los suscritos se someten a unas mismas condiciones

conocidas de antemano por ellos.

El articulo 388 del Codigo de Comercio™* establece que los accionistas tienen derecho a
suscribir preferencialmente en las emisiones de acciones a prorrata de las que poseen a la fecha en
que se aprueba el reglamento. Este derecho de preferencia permite a los socios, que han soportado

los riesgos y las dificultades desde el momento de constitucion, ser protegidos de verse diluidos.

La compraventa de acciones esta consagrada en el articulo 406 del Codigo de Comercio, y
establece que puede hacerse por el simple acuerdo de las partes cuando se trata de acciones
nominativas. Sin embargo, para que produzca efectos frente a la sociedad y de terceros es necesario

que se inscriba en el libro de registro de acciones.

La compraventa de acciones implica entonces que las acciones ya tienen un duefio que las

enajenan libremente y por cuenta propia (Superintendencia de Sociedaes, 2019).

53 Codigo de Comercio, articulo 379. Cada accion conferira a su propietario los siguientes derechos:

1) El de participar en las deliberaciones de la asamblea general de accionistas y votar en ella;

2) El de recibir una parte proporcional de los beneficios sociales establecidos por los balances de fin de ejercicio, con
sujecion a lo dispuesto en la ley o en los estatutos;

3) El de negociar libremente las acciones, a menos que se estipule el derecho de preferencia en favor de la sociedad o
de los accionistas, o de ambos;

4) El de inspeccionar, libremente, los libros y papeles sociales dentro de los quince dias habiles anteriores a las
reuniones de la asamblea general en que se examinen los balances de fin de ejercicio, y

5) El de recibir una parte proporcional de los activos sociales al tiempo de la liquidacion y una vez pagado el pasivo
externo de la sociedad.

54 Codigo de Comercio, articulo 388. Los accionistas tendran derecho a suscribir preferencialmente en toda nueva
emision de acciones, una cantidad proporcional a las que posean en la fecha en que se apruebe el reglamento. En éste
se indicara el plazo para suscribir, que no sera inferior a quince dias contados desde la fecha de la oferta.

Aprobado el reglamento por la Superintendencia, dentro de los quince dias siguientes, el representante legal de la
sociedad ofrecera las acciones por los medios de comunicacion previstos en los estatutos para la convocatoria de la
asamblea ordinaria.

Por estipulacion estatutaria o por voluntad de la asamblea, podra decidirse que las acciones se coloquen sin sujecion
al derecho de preferencia, pero de esta facultad no se hara uso sin que ante la Superintendencia se haya acreditado el
cumplimiento del reglamento.
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El articulo 403 del Codigo de Comercio establece el principio de la libre negociabilidad de las
acciones. El precio y la forma de pago seran fijados en cada caso por los interesados, y para la
transferencia de las acciones, por tratarse de titulos nominativos sera necesario el endoso y el
registro en el libro de registro de accionistas (Superintendencia de Sociedades, 2018). Este
principio de libre negociabilidad queda limitado por el derecho de preferencia planteado

anteriormente.

Fusion de empresas

Otra figura juridica que permite adquirir el dominio o control sobre una empresa es la fusion.
La fusion implica la extincion de una o varias sociedades y la consolidacion patrimonial en una

sociedad nueva o en una ya existente.

De acuerdo con Reyes Villamizar (2000, p. 85) es una manifestacion general de concentracion
de fuerzas econdomicas. Juridicamente es una operacion que lleva a la extincion de una sociedad,
sin liquidacion, y a la integracion de los asociados, pasivos, activos y empresas en una sola
sociedad. Es decir, solo subsiste una persona juridica que absorbe los patrimonios de las otras

(Reyes Villamizar, 2000, p. 85).

Esté4 consagrada en el articulo 172 del Cédigo de Comercio e indica que “Habra fusion cuando
una o mas sociedades se disuelvan, sin liquidarse para ser absorbida por otra o para crear una
nueva. La absorbente o la nueva compaiia adquirird los derechos y obligaciones de la sociedad o

sociedades disueltas al formalizarse el acuerdo de fusion”.

Las fusiones principalmente pueden ser por creacion o por absorciéon. De acuerdo con Neira
Archila (2006, pp. 161-164), en la fusion por creacidon, los socios de las sociedades que se
disuelven concurren en la creacion de una nueva sociedad, cuyo capital va a estar conformado por
los aportes de los patrimonios de las sociedades que desaparecen, y los socios de las absorbidas

reciben acciones o cuotas de la nueva sociedad.

En la fusioén por absorcion o por incorporacion, para la sociedad absorbente se presenta una
reforma del contrato social, que consiste en un aumento del capital por el ingreso de los nuevos

socios 0 por un aumento en la participacion de los antiguos socios. La sociedad absorbida se
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disuelve sin liquidarse, y los socios de esta pasan a ser socios de la sociedad absorbente (Neira

Archila, 2006, 161-164).

Reyes Villamizar (2000, pp. 87-88) indica que uno de los efectos mas importantes de la fusion
es el traspaso en bloque de patrimonios. Esto quiere decir que a titulo de la fusion se da un traspaso
universal de todos los bienes, derechos y obligaciones de las sociedades fusionadas. Lo anterior
implica que se dé una novacién subjetiva de la totalidad de las obligaciones en cabeza de las

sociedades fusionadas.

Este traspaso como una universalidad permite que no sea necesario considerar la fusion como
un conjunto de cesiones de derecho y obligaciones particulares, porque en este caso no se busca
que las situaciones anteriores se extingan, sino que, el propdsito es su continuacion o permanencia

dindmica por medio de la sociedad absorbente (Neira Archila, 2006, p. 170).

Neira Archila (2006, p. 170), de manera similar a lo planteado por Reyes Villamizar (2000,
p. 87), menciona que en estos casos no se excluye la sustitucion de deudores o acreedores. Sin
embargo, no se trata de una novacion o de una subrogacion, sino que se ve en la fusion, el negocio

en conjunto.

Cuando la sociedad que esta siendo absorbida se disuelve no se da el paso a la apertura del
proceso liquidatorio, y no hay necesidad de cumplir con los tramites para la venta del activo y el
pago de los pasivos externos e internos de las sociedades participantes (Reyes Villamizar, 2000,
p. 94). Dentro de los activos que se transfieren, Reyes Villamizar (2000, p. 89) hace una anotacion
especial sobre la transferencia de participaciones de capital de otras sociedades. Ante esto recalca
el autor la necesidad de que dentro del objeto social de la sociedad absorbente o la nueva tenga
previsto la posibilidad de invertir recursos en acciones, cuotas o partes de interés en otras
sociedades o que haya una relacion de medio a fin entre la actividad de explotacion que realiza y

sobre la que se va a tener participacion de capital.

De acuerdo con la Superintendencia de Sociedades, en la operacion de adquisicion lo que se da
es un cambio en la titularidad de las acciones de la sociedad adquirida, pero en la operacion de
fusion lo que se modifica es el patrimonio de las sociedades (Superintendencia de Sociedades,

2006).
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Neira Archila (2006) resalta la importancia del comentario de Rodrigo Uria en su libro de
derecho mercantil en 1976, donde argumenta que
No basta la confusion total de dos o mas patrimonios sociales para que pueda hablarse de la fusion en
sentido rigurosamente técnico. Fundir sociedades no es solamente unificar patrimonios, negocios o
empresas; es algo mas: es unificar grupos sociales que tienen un soporte humano de importancia
decisiva. De ahi que la fusion, ademas de afectar los elementos patrimoniales, lleve a establecer un
vinculo directo entre los miembros de cada grupo, Los socios de cada una de las sociedades fusionadas
se reagrupan en la sociedad inica que centraliza la fusion. Ahora bien, la agrupacion de los socios en
una sola entidad solo puede lograrse por un procedimiento: la cesion del patrimonio de la sociedad

supérstite o nueva. Son los socios de la entidad cedente, y no esta sociedad, los que reciben directamente
la contraprestacion (p. 164).

Enajenacion del establecimiento de comercio

El establecimiento de comercio estéa definido en el articulo 515°° del Codigo de Comercio como
el conjunto de bienes organizados por el empresario para realizar los fines de la empresa. De lo
anterior, la Superintendencia de Sociedades concluye que es “un conjunto de bienes organizados
por el empresario, en un sitio determinado, para el desarrollo de sus actividades econdmicas, tales

como supermercados, almacenes, bodegas, fabricas, plantas industriales etc.” (Superintendencia

de Sociedades, 2017).

Estos elementos forman un todo, no porque todos pertenecen al mismo empresario, sino por el
fin o uso de destino se encuentran intimamente relacionados, sirven los unos a los otros, o se
complementan formando una integracion. Entre el establecimiento de comercio y la empresa hay
una relacion de medio a fin (p. 110), es la manifestacion de la empresa, donde se concreta la

organizacion de factores de produccion (Castro de Cifuentes, 2016, p. 126).

El establecimiento de comercio no es un bloque de elementos juridicos diferente al patrimonio
del empresario, sino que los activos y pasivos que conforman el establecimiento de comercio se
encuentran dentro del patrimonio, asi estén destinados para actividades econdmicas diferentes. Los
activos y pasivos permanecen unidos como parte del establecimiento de comercio, porque el

empresario asi lo quiere (Castro de Cifuentes, 2016, p. 125).

55 Cédigo de Comercio, articulo 515. Se entiende por establecimiento de comercio un conjunto de bienes organizados
por el empresario para realizar los fines de la empresa. Una misma persona podra tener varios establecimientos de
comercio, y, a su vez, un solo establecimiento de comercio podra pertenecer a varias personas, y destinarse al
desarrollo de diversas actividades comerciales.
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El articulo 516 del Codigo de Comercio®® trae una lista enunciativa de los bienes que lo
componen, como son la ensefia 0 nombre comercial, las marcas de los productos y servicios, los
derechos invenciones, las mercancias, créditos y demds valores, mobiliarios, instalaciones,
contratos de arrendamiento, derecho a los arrendamientos indemnizaciones, derecho a impedir la
desviacion de la clientela, proteccion de la gama comercial y derechos y obligaciones mercantiles

derivados de las actividades propias del establecimiento.

Aungque el articulo no mencione expresamente los inmuebles, dado que la lista es enunciativa
se ha concluido que si hacen parte de este, porque cuando estos son indispensables para la actividad
econdmica, son esenciales para el establecimiento de comercio, y en caso de no incluirlos se
perderia la caracteristica de unidad exigida por la organizacion (Castro de Cifuentes, 2016, pp.

113-114).

El empresario es el titular del establecimiento de comercio, aunque no es necesario que el titular
del establecimiento de comercio sea el titular de los bienes que lo componen. La explotacion de
los bienes puede hacerse por medio del usufructo, tenencia o por medio de cualquier titulo que
permita el uso de estos para el desarrollo de la organizacién econdémica organizada (Castro de
Cifuentes, 2016, p. 111). Un ejemplo son las aerolineas, pues las aeronaves hacen parte del
establecimiento de comercio de las aerolineas. No obstante, hoy en dia las aerolineas no compran

los aviones, sino que los explotan por medio de un contrato de leasing (Brookes, 2019).

Sobre el empresario recae la facultad de enajenar, gravar, limitar o modificar la propiedad del
establecimiento de comercio. La enajenacion puede darse por medio de la compraventa, la

permuta, la dacién en pago, como aporte a una sociedad o cualquier otro titulo que implique el

56 Coédigo de Comercio, articulo 516. Salvo estipulacion en contrario, se entiende que forman parte de un
establecimiento de comercio:

1) La ensefia o nombre comercial y las marcas de productos y de servicios;

2) Los derechos del empresario sobre las invenciones o creaciones industriales o artisticas que se utilicen en las
actividades del establecimiento;

3) Las mercancias en almacén o en proceso de elaboracion, los créditos y los demas valores similares;

4) El mobiliario y las instalaciones;

5) Los contratos de arrendamiento y, en caso de enajenacion, el derecho al arrendamiento de los locales en que
funciona si son de propiedad del empresario, y las indemnizaciones que, conforme a la ley, tenga el arrendatario;

6) El derecho a impedir la desviacion de la clientela y a la proteccion de la fama comercial, y

7) Los derechos y obligaciones mercantiles derivados de las actividades propias del establecimiento, siempre que no
provengan de contratos celebrados exclusivamente en consideracion al titular de dicho establecimiento.
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traspaso de la titularidad. Esta transferencia de dominio puede darse sin que exista interrupcion de

la actividad econdmica de la empresa (Castro de Cifuentes, 2016, p. 140).

La enajenacion es un contrato bilateral, donde ambas partes se obligan a dar. El enajenante se
obliga a transferir la propiedad del bloque econdémico en plena actividad, incluidos sus
componentes esenciales (se obliga a dar una cosa), y se obliga a permitir el uso y goce pacifico
para explotar la cosa. El adquirente tiene derecho a recibir la cosa sin defectos o menoscabos
materiales que obstruyan el desarrollo de la actividad, y las obligaciones que pacten en el contrato,
especialmente el pago del precio en la forma y tiempos pactados (Castro de Cifuentes, 2016,

pp-142-143).

El objeto de estas operaciones es complejo. El Codigo de Comercio trae unas disposiciones
especiales sobre la enajenacion del establecimiento de comercio. La regulacion del Codigo de
Comercio sobre la enajenacion del establecimiento de comercio busca preservar el bloque
econdémico, la permanencia de la actividad econdmica organizada. Ademas, busca la proteccion
de las partes y de terceros con intereses legitimos como los acreedores del enajenante (Castro de

Cifuentes, 2016, p.142).

El articulo 525°7 presume que la enajenacion se hace en bloque, es decir, como unidad
econdmica, eliminando la necesidad de especificar detalladamente los elementos que lo integran.
Sin embargo, la autora Castro de Cifuentes (2016, p. 141) indica que, aunque el objeto del contrato
si deberia estar claramente determinado, dado que el establecimiento de comercio se da en bloque
no es necesario detallar cada uno de los elementos que lo integran. Aun asi, recomienda hacer un
inventario de todos los elementos constitutivos de la unidad, especialmente los activos, pues sobre
los pasivos, el enajenante esta obligado, de acuerdo con el articulo 527°% del Codigo de Comercio,

a entregar el Balance General donde estén discriminados los pasivos.

De acuerdo con Solérzano Arambula y Gonzélez Avilez (2019), estas operaciones en bloque

son consecuencia de que el legislador diera prioridad al funcionamiento en conjunto de los

57 Cédigo de Comercio, articulo 525. La enajenacion de un establecimiento de comercio, a cualquier titulo, se
presume hecha en bloque o como unidad econdmica, sin necesidad de especificar detalladamente los elementos que
lo integran.

58 Codigo de Comercio, articulo 527. El enajenante debera entregar al adquirente un balance general acompafiado
de una relacion discriminada del pasivo, certificados por un contador publico.
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elementos que componen dicha unidad econdmica. En caso de la enajenacion parcial entonces la
operacion pierde valor, pues la unidad econdmica incompleta pierde el funcionamiento integral de

todos los elementos.

El articulo 526°° del Codigo de Comercio establece la formalidad para la enajenacion. Esta debe
realizarse por medio de escritura publica o por medio de documento privado reconocido ante
funcionario competente para que produzca efectos entre las partes. Esto quiere decir que el
legislador, lo toma como un bien mueble, para darle agilidad a los negocios, sin embargo, cuando
el establecimiento de comercio contiene inmuebles, si debe ser por medio de escritura publica

(Castro de Cifuentes, 2016, p. 150).

Una vez que se perfecciona el contrato, y se cumple con el modo, el nuevo titular se subroga en
la totalidad de las relaciones juridicas del establecimiento. De acuerdo con el articulo 529% del
Codigo de Comercio se impone responsabilidad solidaria (por un periodo de dos meses) incluso
por los pasivos que no estén discriminados en el pasivo, salvo que demuestre buena fe exenta de

culpa (Castro de Cifuentes, 2016, p. 144).

Enajenacion global de activos

Otra forma de adquirir control de las empresas a través de la enajenacion de activos es utilizando
la figura que consagra el articulo 326! de la ley 1258 de 2008, la enajenacion global de activos. Se
entiende, de acuerdo con dicho articulo, que hay enajenacion global de activos cuando la S.A.S.
se proponga enajenar activos y pasivos que representen el 50 % o mds de su patrimonio liquido en

la fecha de la enajenacion.

59 Codigo de Comercio, articulo 526. La enajenacion se hara constar en escritura publica o en documento privado
reconocido por los otorgantes ante funcionario competente, para que produzca efectos entre las partes.

%0Cédigo de Comercio, articulo 529. Las obligaciones que no consten en los libros de contabilidad o en documento
de enajenacion continuara a cargo del enajenante del establecimiento, pero si el adquirente no demuestra buena fe
exenta de culpa, respondera solidariamente con aquél de dichas obligaciones.

! Ley 1258 del 2008, articulo 32. Se entenderd que existe enajenacion global de activos cuando la sociedad por
acciones simplificada se proponga enajenar activos y pasivos que representen el cincuenta (50 %) o mas del patrimonio
liquido de la compaiiia en la fecha de enajenacion.

La enajenacion global requerira aprobacion de la asamblea, impartida con el voto favorable de uno o varios accionistas
que representen cuando menos la mitad mas una de las acciones presentes en la respectiva reunion. Esta operacion
dara lugar al derecho de retiro a favor de los accionistas ausentes y disidentes en caso de desmejora patrimonial.
PARAGRAFO. La enajenacion global de activos estar4 sujeta a la inscripcion en el Registro Mercantil.
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Esto significa que la enajenacion global de activos se determina de acuerdo con el monto de los
activos y pasivos. Es decir, la enajenacion global de activos puede recaer sobre activos y pasivos,
parte de un establecimiento de comercio, o sobre todo un establecimiento de comercio. Lo
determinante es que supere el 50 % del patrimonio liquido de la compafiia (Superintendencia de

Sociedades, 2016).

La ley establece que para realizar la enajenacion global de activos se necesita minimo el voto
favorable de la mitad o mas de una de las acciones presentes en la reunion. Ademads, dara lugar al
derecho de retiro a favor de los accionistas ausentes y disidentes en la reunion en caso de desmejora

patrimonial. Dicha enajenacion esta sujeta a la inscripcion en el registro mercantil.

Es un mecanismo de integracion que se concreta mediante una operacion de reorganizacion por
medio de la cual una compania enajena toda una parte de sus activos y pasivos y recibe a cambio

dinero o acciones de la compaiiia que los adquiere (Superintendencia de Sociedades, 2015).

En la enajenacion global de activos la Sociedad por Acciones Simplificada no se disuelve per
se de acuerdo con el oficio 220-047960 del 21 de mayo de 2019 de la Superintendencia de

Sociedades, sino que por el contrario contintia existiendo.

Esta enajenacion no exige ningun trdmite de oposicion para los acreedores ni establece
responsabilidades solidarias entre la sociedad enajenante y adquirente sobre lo vendido, como es
en el caso de la venta de Establecimientos de Comercio. Tampoco exige autorizacion de la

Superintendencia de Sociedades para poder llevar a cabo la operacion (Superintendencia de

Sociedades, 2016).

Fiducias

A pesar de la importancia de los contratos de sociedades para el desarrollo de una empresa, es
posible que se organice legalmente una sociedad sin celebrar el contrato social, por medio de la

figura de la fiducia.

De acuerdo con Gaviria Gutiérrez (2004, p. 85) los socios, que en este caso actuarian como

fiduciantes, celebran con una sociedad fiduciaria un contrato de fiducia asociativa, por el cual
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hacen entrega de los recursos, que en este caso pasarian de ser aportes de capital a ser aportes a

fondos fiduciarios.

La sociedad fiduciaria toma estos recursos y los administra para la realizacion de la actividad
prevista en el contrato de fiducia, cuyo contenido se entiende equivalente al objeto social. La
obtencidn y reparticion de utilidades y el reembolso final de los recursos fiduciarios se convierten

en estipulaciones fundamentales del contrato de fiducia (Gaviria Gutiérrez, 2004, p. 86).

Dado que el patrimonio auténomo no tiene personalidad juridica, y actia por medio de la
sociedad fiduciaria, es la sociedad fiduciaria la encargada de dirigir los recursos al objeto social o
la actividad prevista en el contrato. Sin embargo, esto no impide que los fideicomitentes creen un
comité fiduciario por medio del cual intervengan y determinen las directrices a las que debe

someterse la sociedad administradora (Gaviria Gutiérrez, 2004, p. 86).

El problema que destaca el autor (2004, p. 86) es que, dado que la fiducia no esta sometida a
registro mercantil, la sociedad que se crea mediante dicha figura no goza del beneficio de
publicidad ante terceros, y por ende se encontrarian en la dificultad de conocer todas las

circunstancias de la sociedad creada via fiducia.

Gaviria Gutiérrez (2004, p. 87) cita a Felipe de Sola Caifiizares para resaltar el uso de las
fiducias, figura tradicional del derecho inglés conocido como el frust, para crear una sociedad de
sociedades, y que en Estados Unidos fue utilizada para generar concentraciones poderosas de
capitales, con objeto comercial e industrial determinado, y que lograba acabar con la competencia.

Esta figura del trust hoy en dia se confunde con los cartels o holdings.

Este uso de la fiducia para adquirir control sobre las empresas se puede entender mejor por el
ejemplo una integracion operacional entre Avianca, Aces y Sam denominada Alianza Summa. Una
estrategia por medio de la cual cada una de las empresas continué como una entidad legalmente
separada, pero por medio de la alianza se unian para ser una sola empresa sin que ninguna de las

tres fuera absorbida (Rodriguez, 2007).

Los accionistas de Avianca, SAM y ACES crearon un esquema fiduciario por medio del cual

tuvieron participacion igualitaria de la nueva aerolinea. Ademas, crearon un memorando por medio
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del cual determinaron un itinerario integrado, tarifas, operacion conjunta, intercambio de

aeronaves, uso de la infraestructura aeroportuaria y de puntos de venta (Rodriguez, 2007).

Esta alianza implic6 una integracion en dos niveles, uno patrimonial, que implicaba el control
sobre los activos por parte de los accionistas y derechos de uso y acceso a los activos. El segundo
nivel fue el operacional, que definia el alcance de las actividades y operaciones propias de la

alianza en el mercado. Es decir, las empresas se comportaban como si fuera una sola firma.

Otra forma de utilizar la fiducia es por medio del articulo 12 de la Ley 1258 de 2008,%% que
permite aportar las acciones de una Sociedad por Acciones Simplificadas a una fiducia mercantil,
de manera que los derechos y obligaciones de los socios son asumidas por la sociedad fiduciaria

que administra el patrimonio auténomo.

Uniones temporales o joint venture

Otros medios para tomar control sobre las empresas son las operaciones de colaboracion
empresarial, por medio del cual se suplen necesidades comunes. En estos casos, de acuerdo con
Reyes Villamizar (2000, pp. 77-78), el proposito no es integrar los capitales ni cambiar la
estructura interna de las sociedades sino que el propdsito es crear instrumentos de cooperacion y

coordinacién. En estos contratos lo que se busca es la realizacion conjunta de activos.

Los contratos de agrupacion de interés econdmico buscan facilitar o desarrollar partes
especiales de la actividad empresarial o perfeccionar o incrementar el resultado de dichas
actividades, generando un mejor desarrollo de las propias actividades de los miembros. Sin
embargo, estos no implican cambios en la identidad juridica ni econdmica de las sociedades ni
tienen un animo de lucro, no buscan un reparto efectivo de beneficios ni de utilidades (Reyes

Villamizar, 2000, p. 78).

62 Ley 1258 de 2008, articulo 12 “Las acciones en que se divide el capital de la sociedad por acciones simplificadas
podran estar radicadas en una fiducia mercantil, siempre que en el libro de registro de accionistas se identifique a la
compaiiia fiduciaria, asi como a los beneficiarios del patrimonio auténomo junto con sus correspondientes porcentajes
en la fiducia.

Los derechos y obligaciones que por su condicion de socio le asisten al fideicomitente seran ejercidos por la sociedad
fiduciaria que lleva la representacion del patrimonio autéonomo, conforme a las instrucciones impartidas por el
fideicomitente o beneficiario, segun el caso”.
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Una de las formas de colaboracién empresarial son los joint ventures o uniones temporales. Son
una estrategia corporativa que permite generar alianzas, permite una pluralidad de operaciones por
medio de la cual las empresas cooperan entre si con un propdsito determinado, destinando para
esto una porcion limitada de sus recursos. Su uso esta caracterizado porque se limita a operaciones

concretas y limitadas, suelen ser operaciones contractuales no societarias (Conde Granados, 2014,

p.51).

El contrato de joint venture es un contrato por medio del cual dos 0o més partes convienen
realizar un negocio en comun, a través de la combinacidon de sus actividades, recursos y la
coordinacion de las operaciones, por un tiempo determinado, para generar una utilidad comun, sin
que esto implique la necesidad de crear una persona juridica diferente. No constituye una sociedad,
carece de personalidad y no es sujeto de derecho. Las empresas participantes mantienen su propia
finalidad (Barbosa Castafio, 2004). Algunos autores, definen el Joint Venture como la asociacion

de dos 0 mas personas, para realizar una unica empresa comercial (Conde Granados, 2014, p. 49).

Con el joint venture se relnen esfuerzos de diferentes empresarios, que tienen ventajas
comparativas y las ponen en funcion del cumplimiento de una actividad especifica. Son una
manera de distribuir riesgos, costos y utilidades de acuerdo con la capacidad que tiene cada
integrante. El contrato tiene un fin especifico, como una obra, prestar un servicio, entre otros.
Suelen ser de tanta complejidad que no seria razonable para una sola persona asumirlo (Barbosa

Castafio, 2004).

Bajo la figura del joint venture se encuentran los contratos de uniones temporales, consorcios,
sociedad futura o proyecto, joint venture de concentracion y el joint venture como operating
agreement (Barbosa Castaio, 2004).

Escision

La escision fue consagrada en el ordenamiento juridico colombiano en el articulo tercero de la

ley 222 de 1995.% La escision consiste en la division del patrimonio de una sociedad para

6 Ley 222 de 1995, articulo 3 “Habra escision cuando:

1. Una sociedad sin disolverse, transfiere en bloque una o varias partes de su patrimonio a una o mas sociedades
existentes o las destina a la creacion de una o varias sociedades.

2. Una sociedad se disuelve sin liquidarse, dividiendo su patrimonio en dos o mas partes, que se transfieren a varias
sociedades existentes o se destinan a la creacion de nuevas sociedades.
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transferirlo en bloque a una o varias sociedades, que pueden ser existentes o que pueden ser creadas
para este efecto. La sociedad cuyo patrimonio es dividido es llamada escindida o escindente y la

que recibe la transferencia es llamada beneficiaria (Neira Archila, 2006, p. 176).

La escision puede ser parcial o total. La escision parcial se da cuando la sociedad escindente,
sin disolverse, transfiere en bloque una parte de su patrimonio, a las sociedades beneficiarias. En
este caso, la sociedad escindente conserva parte de su patrimonio con el propdsito de continuar

existiendo (Neira Archila, 2006, p. 177).

La escision total se da cuando la sociedad escindida se disuelve, sin liquidarse, dividiendo su
patrimonio en dos o mas sociedades. En este caso, la sociedad escindente se extingue, pues la

totalidad de su patrimonio pasa a las demas sociedades (Neira Archila, 2006, p. 177).

La disminuciéon del patrimonio de la sociedad escindida a la beneficiaria implica su
incorporacion. El siguiente elemento determinante de esta operacion es la incorporacion de los
socios, pues de acuerdo con el articulo mencionado, los socios de la sociedad escindida
participaran en las sociedades beneficiarias en la misma proporcion que tengan en aquella. Neira
Archila (2006, pp. 179-180) aclara que esta proporcidon hace referencia a que los socios

conservaran su proporcion en la parte del patrimonio trasladado.

En la escision el traspaso de los activos se hace en bloque, que, como se vio en el andlisis de la
fusion, no puede hablarse de una cesion de derechos y obligaciones, novaciones o subrogaciones

independientes, sino de una transmision en globo (Neira Archila, 2006, pp. 183-184).

Un ejemplo importante en Colombia de una escision fue la del Grupo Empresarial Bavaria. Del
“Proyecto de escision parcial celebrado entre SAB COLOMBIA S.A.S. y BAVARIA S.A.”

podemos destacar lo siguiente:

La sociedad o sociedades destinatarias de las transferencias resultantes de la escision, se denominaran sociedades
beneficiarias.

Los socios de la sociedad escindida participaran en el capital de las Sociedades beneficiarias en la misma proporcion
que tengan en aquélla, salvo que por unanimidad de las acciones, cuotas sociales o partes de interés representadas en
la asamblea o junta de socios de la escindente, se apruebe una participacion diferente”.
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En primer lugar, pactaron que la sociedad SAB COLOMBIA S.A.S. transferiria en bloque, sin
disolverse, parte de su patrimonio a la sociedad BAVARIA S.A. (la sociedad beneficiaria). Asi, la

sociedad escindente continuaria con su objeto sin ninguna modificacion o interrupcion.

En segundo lugar, los motivos de la escision incluian en cuenta que los objetos sociales de las
sociedades intervinientes no eran excluyentes entre si y que los accionistas de cada una de las
sociedades estan interesados en crear y aprovechar las sinergias, aliviando las cargas
administrativas y de operacion, lograr economias de escala, liberacion de recurso humano para

poder invertir en R&D, optimizar los procesos de gestion e incrementar las utilidades.
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