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Prologo

Hoy en dia, las empresas se encuentran inmersas en un ambiente desafiante,
competitivo y globalizado, en el que su principal reto es mantener la relevancia en
el mercado. Por esta razoén, las organizaciones recurren a diferentes estrategias
que les permiten potenciar sus capacidades, resaltar lo que las hace unicas,
aprovechar las oportunidades, afrontar las amenazas y combatir sus debilidades.

Una de las estrategias empresariales mas recurrentes tanto a nivel global como
en el mercado colombiano, es el crecimiento inorganico, a partir de fusiones y
adquisiciones, practica que ha venido creciendo en numero de transacciones
en el pais. Aunque hay gran potencial en esta materia, en todas las areas de
nuestra economia, los sectores relacionados con el turismo y la agricultura, las
empresas familiares y los emprendimientos, han sido los mas impactados por
estas operaciones.

En este contexto, la practica de fusiones y adquisiciones (M&A, por su sigla en
inglés) ha adquirido una mayor importancia en el pais y, a la vez, ha dificultado
su ejercicio cada dia mas. Hoy en dia, tanto compradores como vendedores
requieren una asesoria mas integral, que incluya no solo aspectos basicos
legales, tributarios, laborales, financieros y regulatorios, sino también que apoye
el disefio de una estrategia clara trazando el camino a seguir antes, durante

y después de la transaccidn e incluso que logre identificar los intereses y las
necesidades de todas las partes interesadas.

En PwC hemos participado activamente en este tipo de procesos, tanto a nivel
local como internacional, y hemos seguido de cerca la evolucion de la practica
de M&A en el pais. En estos ultimos afios, hemos adquirido un destacable
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conocimiento, no solo del mercado, sino también de las particularidades de
los procesos de M&A que se desarrollan a nivel nacional. Por esta razén,
hemos decidido plasmar parte de esa experiencia en esta publicacion que,
con una visién holistica, pretende constituirse en una guia sobre las etapas
y procedimientos que tipicamente son necesarios en Colombia para ejecutar
transacciones exitosas.

Asi las cosas, esta publicacién se soporta en el trabajo continuo de cinco de
nuestras areas de servicio, en la practica de M&A. Por eso, en las siguientes
paginas haremos un recorrido integral de estos procesos, con un lenguaje
sencillo, pasando por los temas de: (i) Estrategia, (ii) Estructura de la transaccion,
(iii) Due Diligence, (iv) Documentacion de la transaccion, y para finalizar (v)
Actividades del post-deal.

Esperamos que los lectores puedan explorar, junto con nosotros, todas las
oportunidades que este tipo de procesos le pueden ofrecer a sus organizaciones.
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Introduccion
y panorama
economico

La economia mundial atraviesa una fase de crecimiento moderado, marcada
por una fuerte divergencia entre regiones. El endurecimiento de las condiciones
financieras en las economias avanzadas ha elevado el costo de capital a

nivel global. En este entorno, los flujos de inversion se estan redistribuyendo
hacia mercados emergentes que exhiben una gestién técnica de la inflacion y
mayor estabilidad en sus marcos regulatorios. Al mismo tiempo, las tensiones
geopoliticas han sostenido la volatilidad en los precios de las materias primas,
lo que obliga a los inversionistas globales a evaluar no solo el potencial de
crecimiento de los paises, sino también su capacidad para absorber choques
externos sin comprometer su solvencia.

En el ambito local, el Producto Interno Bruto (PIB) real de Colombia crecié 2.6 %
en 2025 frente a 2024, evidenciando la capacidad de la economia para generar
valor en sectores especificos. Este desempefio respondié a un comportamiento
sectorial altamente heterogéneo. Por un lado, los sectores con mayor dinamismo
fueron Administracion Publica, Defensa, Educacion y Salud (+4.5 %); Comercio,
Transporte y Alojamiento (+4.6 %); y Actividades Artisticas, Entretenimiento,
Recreacion y otros Servicios (+9.9 %). Por otro lado, los sectores en contraccion
incluyeron Minas y Canteras (-6.2 %), afectado por menores niveles de
extraccion de petroleo y gas natural (-4.3 %), carbén (-7.4 %) y minerales
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metaliferos (-13.5 %). El sector de la Construccion (-2.8 %) también mostré un
desempefo negativo, explicado por la caida en edificaciones residenciales y no
residenciales (-7.5 %) y en actividades especializadas (-3.2 %). En contraste, la
construccién de carreteras registré un avance significativo (+8.3 %), impulsado
por proyectos de infraestructura.

A pesar de haber superado los picos inflacionarios posteriores a la pandemia,
la convergencia hacia la meta del 3.0 % ha sido mas lenta de lo previsto, con
un cierre de 2025 en 5.1 %. Esto llevé al Banco de la Republica a mantener
una postura monetaria restrictiva, ubicando la Tasa de Politica Monetaria (TPM)
en 10.25 % con el propdsito de preservar el anclaje de expectativas y evitar
presiones adicionales sobre los precios.

En materia fiscal, el Gobierno Nacional registra un déficit primario del 6.3 % del
PIB, condicionado por un mayor costo del servicio de la deuda. El cumplimiento
de la Regla Fiscal continua siendo determinante para mantener la confianza

de los mercados internacionales y la estabilidad de la calificacién crediticia.

La elevada necesidad de financiamiento del sector publico compite con el

sector privado por la liquidez interna, generando un efecto desplazamiento que
encarece el crédito corporativo y motiva a las empresas a recurrir a capitalizacién
via Equity como alternativa a la deuda tradicional. Ante este contexto, y dado

el costo elevado del fondeo interno, la Inversién Extranjera Directa (IED) se
consolidé como un motor fundamental de financiacion, alcanzando USD$ 11,469
millones (2.5 % del PIB) en 2025.

Este entorno macroeconémico, caracterizado por tasas de interés altas,
inflaciéon aun por encima de la meta y presiones fiscales, ha elevado el costo de
capital y reducido la disponibilidad de financiamiento local, lo que ha generado
valoraciones mas conservadoras y un mercado de Fusiones y Adquisiciones
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(M&A, por sus siglas en inglés) mas selectivo. En este nuevo equilibrio, los
inversionistas priorizan sectores con flujos de caja estables y baja volatilidad.

En conclusion, los activos mas atractivos en el mercado de M&A en Colombia
son aquellos que, pese al alto costo del endeudamiento, mantienen una
generacion de caja robusta y una baja dependencia del crédito. Paralelamente,
surge una oportunidad relevante en la adquisicion de companias operativamente
viables que enfrentan presiones financieras derivadas exclusivamente del costo
de su deuda, permitiendo entradas a valoraciones ajustadas y con un elevado
potencial de creacién de valor en el mediano plazo.

Fuentes de apoyo

Global Economic Prospects, January 2025.

World Economic and Financial Surveys.
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Estrategia

Definicidon

A nivel mundial, las companias se encuentran en una busqueda continua por
lograr el crecimiento, no solo a nivel de ingresos y ventas, participacién de
mercado, utilidades o generacién de dividendos, sino también —lo que es mas
retador— hacerlo de manera sostenida. A lo anterior se suma que, actualmente,
los entornos corporativos son cada vez mas volatiles, inciertos, complejos y
ambiguos (VUCA, por sus siglas en inglés). Por tanto, desde la estrategia se debe
monitorear y evaluar el entorno corporativo con regularidad e identificar formas
de navegar exitosamente en los mercados modernos, mitigando los riesgos y
aprovechando las oportunidades.

Lograr este objetivo en cualquier mercado depende, ademas de la posicion del
mercado con respecto al entorno y a las capacidades internas, de una estrategia
coherente que alinee todos los factores, en todos los niveles. Desde PwC
abordamos la coherencia estratégica desde la relacion entre: i) el sistema de
capacidades; ii) la forma de jugar en el mercado v iii) el portafolio de productos

0 servicios de una compania, de tal manera que se integren efectivamente en la
definicion de iniciativas de crecimiento organico o inorganico.

Desde la perspectiva de aquellas iniciativas relacionadas con crecimiento
inorganico o reestructuraciones, a través de fusiones y adquisiciones (M&A),
integraciones, escisiones o venta de negocios, se vuelve fundamental generar
un marco que permita una mejor comprensiéon del racional, los componentes

y los retos que hacen parte de la ejecucion efectiva de este tipo de iniciativas.
De manera complementaria, a partir de estudios realizados por PwC Strategy&,
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creemos que hemos encontrado la respuesta a esta pregunta frecuente: ;Qué
distingue a las companias con un récord histérico exitoso de M&A?, la respuesta:
una estrategia de negocio que emplea las capacidades como base para el
crecimiento inorganico.

Racional

La logica detras de un M&A puede variar ampliamente, por lo que no existe una
unica razén, sino un conjunto de elementos particulares a la realidad de cada
empresa que justifica la decisidn de fusionarse, adquirir o reestructurarse para
generar valor. Anteriormente, las compafhias basaban sus estrategias y gran parte
de sus M&A en el concepto de economias de escala; hoy en dia, desde PwC,
consideramos que las empresas exitosas han cambiado su vision, enfocandose
en un crecimiento a largo plazo, centrado en sus capacidades distintivas.

En este contexto, una capacidad es la habilidad de entregar consistentemente
un resultado especifico, relevante para el negocio. Para lograr este resultado se
necesita la combinacién de procesos, herramientas, conocimientos, habilidades
y organizacion, que de manera conjunta permiten a las empresas ofrecer una
propuesta de valor diferencial, aprovechando las capacidades distintivas para
crear una ventaja sobre sus rivales.

Para el mundo exterior, los productos y servicios de una empresa representan
sus actividades mas visibles, pero muy pocas empresas crean una cartera que
realmente se alinee con su estrategia y logre generar resultados sostenidos.

En cambio, muchas empresas componen carteras basadas en el desempefno
financiero a corto plazo y luego, intentan forzar una estrategia que se ajuste a esa
cartera.

Las fusiones y adquisiciones son una forma poderosa de modificar la cartera
de una empresa y generar valor y resiliencia a largo plazo. Proporcionan a las
empresas una via de crecimiento y, si se planifican adecuadamente, también de
un mayor desarrollo de sus fortalezas fundamentales.
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Segun un estudio realizado por miembros de la red de PwC Strategy&, durante la
primera década del siglo XXI se definieron los siguientes racionales para estudiar
los M&A:

1. Transacciones para acceder a las capacidades. El propdsito de estos negocios
es apropiarse de capacidades con las que cuenta la compaiiia objetivo y que
el comprador quiere o necesita.

2. Negocios de adyacencias de productos o categorias. Estas transacciones se
relacionan con la compra de productos, servicios o marcas relacionadas con
el portafolio del comprador.

3. Negocios de adyacencias geograficas. Se relacionan con el uso de M&A para
expandirse a otros mercados geograficos (usualmente paises o regiones).

4. Negocios de consolidacién. Son transacciones que buscan el logro de
economias de escala o sinergias al integrar operaciones similares.

5. Negocios de diversificacion. Se relacionan con la intencién del comprador de
entrar a nuevas industrias o nuevos mercados que involucran, por lo general
y de manera simultanea, nuevos productos y clientes.

¢ Qué hace exitoso un proceso de M&A?

El estudio realizado por PwC muestra que las companias exitosas en procesos
de M&A priorizan uno de los siguientes racionales para realizar una adquisicion:

Apalancan su sistema de Robustecen su sistema La combinacién de estos
capacidades diferenciales. de capacidades. Se dos racionales.

Se interpreta como la interpreta como aquellas

adquisicion de una empresa | situaciones en las que el

en donde el comprador acuerdo pretende brindar las

sabe o cree saber que sera | capacidades del adquirente,
adecuada para explotar su que aun no tiene, y que
sistema de capacidades le permitiran intensificar
actual. su propio sistema de
capacidades.

La prima de capacidades de M&A

)/

N ] B .
Capabilities- Fit
Deals=
Points Capabilities Fit- Deals —

S Ot
{‘ B 0,

Points more return
Points Limited Fit- Deals
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La evidencia muestra que estas companias han logrado en promedio 14 puntos
porcentuales adicionales en el retorno anualizado de los accionistas, con
respecto a M&A, con una alineacién limitada del sistema de capacidades, en

la que el comprador ignora en gran medida las capacidades y, por lo tanto, la
transaccidén no mejora ni hace uso del sistema de capacidades de la empresa
adquirente de ninguna manera importante.

Esta orientacién hacia los procesos de reestructuracion y M&A, basada en

el sistema de capacidades, les ha permitido a companias —que desde PwC
denominamos “super competidores” — evolucionar de manera exitosa en el
mercado, ya que con sus capacidades distintivas estan cambiando la dinamica
del entorno de sus negocios. Estos nuevos actores estan surgiendo debido

a que, industria tras industria, sus pocas habilidades distintivas son tanto
escalables como relevantes, mientras que otras formas de ventajas competitivas
han disminuido su importancia. Debido a este éxito e influencia de los super
competidores, es crucial que se reconozca el rol de estos nuevos jugadores. Hoy
en dia, las companias ya no pueden confiar en conceptos como las escalas o
limitarse a un numero pequefio de productos o servicios. Se necesita construir
un sistema constante de capacidades; sin embargo, estas no son faciles de
construir, muchas de ellas son complejas y costosas.

Etapas

Bajo el marco de un proceso de M&A se reconocen seis grandes etapas, en
las que la estrategia esta inmersa en cada una de ellas, aplicada en diferentes
ambitos, para favorecer el racional principal, detras de la transaccion.

Evaluacion estratégica

Comprende el anédlisis de la conveniencia de la transaccién junto con su racional.
La evaluacion suele estar relacionada con el ejercicio de planeacion estratégica
de la compania u otro detonante coyuntural que genere la necesidad de evaluar
la oportunidad de negocio. Esta es una etapa transversal a todo el proceso de
M&A, que se retroalimenta con cada avance para decidir si continuar o desistir en
el proceso.
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Evaluacion de opciones

Suele comprender la generacién de una lista corta, a través de criterios
estratégicos y determina el punto de partida de las actividades posteriores de
evaluacion de potenciales targets. Suele ser el inicio de la negociacion entre
el comprador y el vendedor, e inclusive el inicio de la estructuracion de la
transaccion.

Evaluacion del negocio

Comprende las actividades de Due Diligence (comercial, financiero, legal, laboral
o tributario). Durante esta etapa se refina la estructuracién y se puede dar inicio a
la planeacién de la etapa de integracion.

Negociacion y cierre
Se realiza el ajuste a la oferta a partir de los insumos de la etapa anterior.

Se genera la negociacion final y el acuerdo como cierre, lo que aprueba la
transaccion.

Integracién/separacion

En funcion de la naturaleza del acuerdo y la posiciéon de vendedor o comprador
se procede con la planeacién de la integracidon o separacion, a través de los
planes del dia 1 y de los 100 dias.

Transformacion y crecimiento

Comprende la ejecucion de las actividades de largo plazo de la integracion para
capturar valor.

En consecuencia, nuestra oferta integrada de gestion de la transaccion, respalda
todas las etapas del trato, lo que ayuda a identificar el valor y elaborar la
hipotesis de adquisicidn que permite tomar mejores decisiones para obtener
mejores resultados.



Gestion de la transaccion

Evaluar la estrategia

Evaluar opciones

Estrategia y evaluacion del
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Casos de exito

PwC 14

De acuerdo con el articulo de la revista digital
Strategy+, de PwC Global, las industrias que estan
preparadas para este cambio tienen dos cualidades
fundamentales: escalabilidad de las capacidades
criticas y la relevancia de diferenciacion. La primera,
hace referencia a la aplicabilidad de las capacidades,
las cuales deben ser amplias y expandibles en
productos, servicios y clientes, de modo que los
costos fijos de una capacidad distintiva (como TI,
cadena de suministro y costos de talento) puedan
beneficiarse. La segunda cualidad, se refiere a

la cantidad de clientes que pueden valorar las
distinciones que un sistema de capacidades

puede ofrecer, es posible que sea a través de un
valor mas alto (Walmart y Amazon), productos y
servicios diferenciados (Apple y Starbucks) o ambos
(McDonald’s o IKEA).

Un ejemplo de una implementacion exitosa de la
metodologia de capacidades y fortalezas de las
empresas, a través de fusiones y adquisiciones,

es el conglomerado industrial Danaher, el cual,

por medio de las adquisiciones que ha realizado,

ha logrado obtener mejores resultados. El factor
fundamental para el éxito de Danaher esta centrado
en el conocimiento de su area de mayor fortaleza,
permitiendo una mejora operativa continua que
refuerza el sistema de negocios de Danaher, es
decir, que siempre aprovecha sus capacidades

en las transacciones que realiza. Es asi como se
garantiza el éxito en una transaccién de M&A.
Ejemplos exitosos, de acuerdo con un estudio de
strategy+business, son Walt Disney Company y
Abbott Laboratories, y esto es porque comprenden
la importancia de adoptar un enfoque orientado a las
capacidades para M&A y se centran en desarrollar
las escalas en torno a un sistema de capacidades.
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Las empresas que emplean este enfoque saben cdmo pueden cambiar entre
acuerdos de apalancamiento y los de mejora, y alcanzar sus objetivos de
crecimiento. Parte del éxito esta basado en no solo identificar y capturar
sinergias, sino en encontrar maneras de manejar las diferencias culturales,
retener a las personas esenciales y ayudar a que las ideas de esas personas se
arraiguen en la organizacion mas ampliamente. Un ejemplo claro y exitoso de

la implementacion de diferentes tipos de acuerdos es Disney, que ha cambiado
estratégicamente entre los acuerdos de apalancamiento y mejora en los ultimos
15 anos. En consecuencia, la adquisicion que realizé de Pixar (anunciada en
2006), fue un acuerdo para robustecer sus capacidades (buscaba profundidad en
el area de animacion generada por computadora), pero la adquisicion de Marvel
Entertainment (anunciada en 2009) fue un acuerdo de apalancamiento (cred

un nuevo reparto de personajes iconicos para impulsar sus canales de cine y
television). Finalmente, este enfoque le permite a las empresas descubrir en qué
es en lo que no encajan y, por lo tanto, qué deberian cambiar, vender o de qué
deberian desprenderse; en resumen, salir de todo aquello que no sea coherente
con aquello que sabe hacer mejor la empresa.

En conclusién, las ofertas hechas con una perspectiva de capacidades tienen
muchas mas probabilidades de generar valor con el tiempo. Por lo tanto,

las capacidades distintivas deben reforzar, respaldar e impulsar la estrategia

de la empresa, integrando personas, procesos y tecnologias para producir

algo de valor para los clientes. Estas capacidades deben ser diferenciadas y
complementarias, buscando brindar un resultado especifico de manera confiable
y consistente, como apoyo para la estrategia a largo plazo y la posicion de
mercado de una compania.
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Estructura de la
transaccion

1. Legal

1.1 La compra del target

Acciones, cuotas o partes de interés y derechos sobre sucursales de
sociedad extranjera

Actualmente, los vehiculos de inversidon mas utilizados para desarrollar negocios
en Colombia son la sociedad por acciones simplificada (S.A.S.), la sociedad
anonima (S.A.) y la sucursal de sociedad extranjera.

Entre los vehiculos mencionados se destaca la S.A.S. que, desde su creacién a
finales del aflo 2008, se ha convertido en el vehiculo societario preferido tanto
por inversionistas extranjeros, como por empresarios nacionales, principalmente,
por la flexibilidad en relacién con los diferentes aspectos de su constitucién y
funcionamiento. De otra parte, la sucursal de sociedad extranjera sigue siendo un
vehiculo muy habitual, en especial en los sectores mineros y de hidrocarburos,
debido, principalmente, a sus beneficios cambiarios.

A continuacion, presentamos algunas diferencias relevantes entre estos
vehiculos, en cuanto a la composicién y divisién del capital social, asi como las
particularidades de su régimen de transferencia:
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A. La sociedad andénima (S.A.)

Son sociedades de capital (en funcién de la persona - intuito personae), cuyo
capital social se encuentra representado en acciones nominativas de igual valor,
representadas en titulos y dividido en tres clases:

Capital autorizado: cuando una sociedad por acciones en Colombia se
constituye, los accionistas “autorizan” un determinado capital que sera el maximo
que podra tener, de manera que, en caso de que se requiera superar ese capital,
se debe hacer una reforma estatutaria para poder ampliarlo, de acuerdo con las
necesidades de la sociedad. Es un acuerdo que indica a los accionistas el valor
maximo de su compromiso de inversidn con la sociedad. Esta “autorizacion”

no obliga a los accionistas, independientemente de si son mayoritarios o
minoritarios, a suscribirlo, en caso de que se apruebe una ampliacion de capital.
Sin perijuicio de lo anterior, este capital puede ser modificado por decisién de los
accionistas, mediante una reforma estatutaria.

Capital suscrito: es el monto de capital que los accionistas se comprometen
a cubrir, con aportes en dinero o en especie, al momento de constituirse la
sociedad o en posteriores suscripciones.

Capital pagado: es el monto que efectivamente los accionistas han pagado de
las acciones que suscribieron. Al momento de la constitucion, debera suscribirse
como minimo el 50 % del capital autorizado y pagarse también, como minimo,
la tercera parte (1/3) del capital suscrito. El saldo del capital suscrito debera
pagarse en un término que no exceda un (1) afo.
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Las acciones son libremente negociables, salvo que se haya pactado el derecho
de preferencia o se trate de acciones privilegiadas, de acciones de industria no
liberadas o de acciones gravadas con prenda, las cuales requieren de ciertas
autorizaciones y tramites especiales.

En caso contrario, la transferencia de las acciones requiere del endoso de los
titulos correspondientes y de la inscripcion de la transferencia en el libro de
registro de acciones que lleve la sociedad.

Finalmente, la composicidn del capital social de una de estas sociedades no es
parte de la informacion al publico que se incluye en el certificado de existencia 'y
representacion de la sociedad.

B. La sociedad por acciones simplificadas (S.A.S.)

Es una sociedad de naturaleza mixta, que goza de elementos propios de

las sociedades de personas y de las sociedades de capital. Al igual que en

las sociedades andnimas, el capital se encuentra representado en acciones
nominativas y esta dividido en tres clases: capital autorizado, suscrito y pagado.

Como particularidades, vale la pena destacar que:

¢ Este tipo societario se puede conformar con una o mas personas naturales o
juridicas (colombianas o extranjeras), quienes seran Unicamente responsables
hasta el monto de sus respectivos aportes. Es relevante destacar que tanto su
constitucion como sus reformas estatutarias pueden llevarse a cabo mediante
documento privado.

e La suscripcion y pago del capital podra hacerse en condiciones, proporciones
y plazos distintos de los previstos en las normas para las sociedades
anonimas. El plazo para el pago de las acciones no puede exceder los dos (2)
anos.

¢ En los estatutos puede estipularse la prohibicion de negociar las acciones
emitidas por la sociedad o alguna de sus clases, siempre que la vigencia de
la restriccion no exceda los diez (10) afos, a partir de la emision. Este término
podra ser prorrogado por periodos adicionales no mayores a diez (10) afios,
por voluntad unanime de los accionistas.

¢ |a negociacién de acciones se puede someter a la autorizacion previa de la
asamblea de accionistas.
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Al igual que ocurre en las sociedades anénimas, las acciones son libremente
negociables, por lo que su transferencia solo requiere el endoso de los titulos
correspondientes y la inscripcion en el libro de registro de acciones, que lleve la
sociedad.

Ademas, el nombre de los accionistas no es parte de la informacién al publico
que se incluye en el certificado de existencia y representacién de la sociedad.

C. La sucursal de sociedad extranjera

La sucursal es un establecimiento de comercio de propiedad de la sociedad
extranjera que la ha constituido (la “casa principal”), razén por la cual carece de
personeria juridica diferente de la de esta y, en consecuencia, las contingencias
de la sucursal en Colombia pasan directamente a su casa principal.

Las sucursales tienen un capital asignado por su casa principal que constituye,
en principio —al igual que en las sociedades comerciales—, la prenda general
de sus acreedores. Adicionalmente, las sucursales tienen en su patrimonio una
cuenta denominada “inversién suplementaria al capital asignado”, que funciona
como un capital flotante” que permite a la casa principal del exterior dotar de
fondos a su sucursal en Colombia y a esta a devolverlos, sin que dicho tramite
implique una reforma estatutaria ni se requieran autorizaciones previas.

A nivel cambiario, las normas colombianas disponen que las inversiones
realizadas por no residentes con animo de permanencia en acciones, cuotas
o partes de interés en empresas colombianas, asi como en derechos sobre
sucursales de sociedades extranjeras constituyen inversiones internacionales
de capital del exterior en Colombia. En este sentido, las divisas relacionadas
con estas operaciones, incluyendo los rendimientos que estas generen, deben
tramitarse por conducto de un intermediario del mercado cambiario (IMC), por
ejemplo, bancos comerciales locales, o a través de cuentas bancarias en moneda
extranjera, abiertas ante entidades financieras del exterior y registradas ante
el Banco de la Republica de Colombia (Banco central), bajo el mecanismo de
cuenta de compensacion.
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La canalizacién de la inversion, asi como el debido registro de las operaciones
en los términos y condiciones sehalados por el Banco de la Republica, otorga
al no residente la calidad de inversionista extranjero, al igual que los derechos
cambiarios de giro, que consisten en la posibilidad de repatriar el capital y

las utilidades o dividendos, o de reinvertirlos a través de capitalizaciones,
expresadas, por ejemplo, en un mayor nimero de acciones.

Desde la perspectiva cambiaria, lo primero que se debe identificar, a efectos de
estructurar la transaccién de compra de acciones, cuotas o partes de interés en
empresas colombianas, es lo siguiente:

¢ Si el comprador es no residente.

¢ Si el vendedor es inversionista extranjero.

¢ Silas acciones, cuotas o partes de interés radican en una empresa
colombiana, en la cual se encuentra registrada la inversion extranjera por parte
de un no residente.

En el evento en que no se encuentre registrada la inversion al momento de

la compra en el caso (i), 0 que no se canalicen las divisas en el caso (ii), el
comprador no se considerara inversionista extranjero en Colombia y, por lo tanto,
no tendra derechos cambiarios, pudiendo hacerse acreedor, ademas, de una
sancion hasta del 200 % del valor de la operacion, por no haber canalizado su
inversion, la cual estara vigente por un plazo de 2 afios y estaria a cargo de la
Superintendencia de Sociedades.

A partir de lo anterior se pueden presentar los siguientes escenarios:

Comprador no residente + Vendedor no residente

Esto implica necesariamente que el vendedor no residente debié haber registrado
su inversion extranjera directa en Colombia en el pasado. De ser asi, la operacion
es viable e implica la obligacién de registrar ante el Banco de la Republica una
sustitucion de la inversion extranjera, la cual debera tener lugar dentro de los seis
(6) meses siguientes a la fecha de la operacion, si esta ocurrié posterior al 26 de
julio del 2017.

Comprador no residente + Vendedor residente

En este caso, la inversion por parte del residente que vende su participacién no
implica un registro cambiario de esta en el target, lo cual indica necesariamente
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que el comprador no residente debera canalizar, a través del mercado cambiario
y a favor del vendedor residente en Colombia, el valor de su inversién. En este
punto, es necesario indicar que el vendedor es el beneficiario del pago y no

el target, al considerar que las acciones ya se encuentran en circulacién. El
registro de la inversidén del comprador no residente en el target se efectua con

el suministro de la informacion de los datos minimos para las operaciones de
cambio por inversiones internacionales (declaracion de cambio).
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1.2 La compra de activos

Otra alternativa, muy habitual, para realizar inversiones en Colombia, es la
adquisicion de los activos con los cuales se desarrolla la actividad empresarial,
en vez de adquirir el vehiculo que es titular de la misma; es decir, ejecutar un
“asset deal” en vez de un “share deal”.

Si este es el caso, debe tenerse en cuenta que la transferencia de los activos
sigue las reglas generales establecidas en el derecho colombiano, segun su
propia naturaleza, por lo que, a continuacion, presentamos unas consideraciones
sobre algunos de los mas habituales.

Bienes inmuebles

En Colombia, la transferencia de bienes inmuebles es un acto que implica

el cumplimiento de ciertas formalidades: (i) el otorgamiento de la escritura
publica: la transferencia de un inmueble a cualquier titulo requiere para su
perfeccionamiento el otorgamiento de una escritura publica, mediante la cual

el transferente y el adquirente protocolizan el negocio juridico de adquisicion,
incluyendo los elementos fundamentales de este; entre otros, identificacion de
las partes, descripcion e individualizacion del inmueble, precio de adquisicion y
forma de pago.

Cabe senalar que esta escritura no es suficiente para adquirir la propiedad del
inmueble, por lo que solo genera obligaciones personales entre las partes. (ii)
Inscripcidén en el registro publico de inmuebles: una vez otorgada la escritura
publica, la transferencia de la propiedad del inmueble no estara completa, sino
hasta que esta se inscriba en el registro publico de inmuebles, que en Colombia
administran las Oficinas de Registro de Instrumentos Publicos y Privados. A
partir de la inscripcion de la transferencia en el registro publico se transmite la
propiedad y la misma es oponible a terceros.

Debe tenerse en cuenta que tanto el otorgamiento de la escritura publica, como
su posterior inscripcion en el registro publico de inmuebles, genera el pago de
derechos notariales y de registro, cuyo importe total dependera del valor de la
transferencia.
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Vehiculos

En Colombia, la transferencia de vehiculos es, asimismo, un acto que implica

el cumplimiento de ciertas formalidades. Si bien, la transferencia de estos no
requiere el otorgamiento de una escritura publica, sino que basta con un simple
acuerdo privado, ese contrato sélo genera obligaciones entre las partes, sin
que transfiera la propiedad del vehiculo, hasta que no se inscriba en el registro
publico de automotores, ante el organismo de transito correspondiente.

Para efectos cambiarios la compra de activos no constituye, de por si, una
inversion extranjera en Colombia, excepto para el caso de bienes inmuebles
(terrenos y construcciones levantadas sobre el mismo). Asi las cosas, solamente
la parte correspondiente a la compra de inmuebles sera una operacién de
obligatoria canalizacion, en la cual se debera seguir el procedimiento indicado
para la compra del target.

1.3 La fusion de sociedades

Desde el punto de vista societario, la fusién de sociedades es una reforma
estatutaria que implica la integracion de dos o mas sociedades en una de ellas

0 en una sociedad de nueva creacion. La fusion de sociedades en Colombia es
un procedimiento de cierta complejidad, que requiere del cumplimiento de varias
etapas, que se pueden resumir como se indica a continuacion:

Etapa 1
Preparacion de la fusion

Durante esta primera etapa debera realizarse todo el trabajo que constituira
la base de la fusion, lo que incluye los balances base de la fusion. El
documento central de esta etapa lo constituye el compromiso de fusién, que
es un acuerdo suscrito entre los representantes de todas las sociedades
participantes, en el cual se recogen todos los aspectos sustanciales de la
transaccidn; entre ellos, la identificacion de las sociedades participantes, la
motivacion de la fusion y la relacidon de intercambio.
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Etapa 2
Aprobacion de la fusién

Una vez preparada la fusién, se somete a consideracion de los socios o
accionistas de las sociedades participantes, quienes deberan aprobarla
con el numero de votos que la ley o los estatutos de cada una de ellas
determinen. Cabe sefalar que la aprobacion de la fusion no es suficiente
para que esta se entienda perfeccionada.

Etapa 3
Publicidad de la fusion

Aprobada la fusién por los socios o accionistas de las sociedades
participantes, debera informarse al publico sobre dicha reforma estatutaria,
mediante avisos publicados en un diario de amplia circulacion, en el lugar
del domicilio de cada una de las sociedades participantes y comunicaciones
escritas enviadas a los acreedores sociales, en las que se expliquen las
particularidades de la transaccion. A partir de la fecha de publicacion o
envio del ultimo aviso, los acreedores contaran con un plazo de 30 dias
habiles para presentar sus objeciones a la fusion.

Etapa 4
Autorizaciones

En caso de que fuera necesario, de acuerdo con las caracteristicas de

la operacién, es posible que la fusién requiera de autorizaciones previas
otorgadas por la Superintendencia de Industria y Comercio (SIC) y la
Superintendencia de Sociedades (SS) o de aquella superintendencia que
ejerza la supervision de las sociedades intervinientes. Cada una de estas
autorizaciones tiene como propdsito proteger a las personas que pudieran
verse afectadas con la integracidn, pero desde una perspectiva diferente.
El control previo que ejerce la SIC se centra en verificar si la fusion, tal y
como se hubiera planteado, puede afectar la competencia en el mercado
relevante.

24
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La verificacion que hace la SS pretende proteger a los acreedores de las
sociedades participantes para prevenir que la fusion sea utilizada como

un mecanismo para evadir el cumplimiento de las obligaciones adquiridas
por las sociedades participantes. Para ambos casos, el estado colombiano
ha establecido unos parametros de autorizacién general, es decir, unos
supuestos que, en caso de cumplirse, hacen suponer que con la fusiéon
proyectada no se pone en peligro ni la competencia en el mercado
relevante, ni la posicion de los terceros y acreedores.

Etapa 5
Perfeccionamiento de la fusion

Una vez completado el periodo de publicidad y, en su caso, obtenidas las
autorizaciones que hicieran falta, la sociedad procedera a perfeccionar

la reforma estatutaria de fusién, mediante la inscripcidn de los acuerdos
y demas documentacion pertinente, en la Camara de Comercio del
domicilio de las sociedades intervinientes. Cabe sefialar que, en algunos
casos, dependiendo del tipo de sociedades participantes en la fusion o
de los bienes a ser transferidos, el perfeccionamiento puede requerir del
otorgamiento de una escritura publica de fusion.

En materia cambiaria, la fusidon de sociedades puede implicar cambios en los
registros de inversion extranjera directa, bien sea por la sustitucion de la empresa
receptora o del inversionista extranjero, dependiendo de la forma en que se
estructure la operacion. Una vez verificado lo anterior, sera necesario registrar
ante el Banco de la Republica la situacion ocurrida dentro de los 6 meses
siguientes a la fecha de la operacion, si esta ocurrié posterior al 26 de julio de
2017.

En algunos casos, la fusion puede implicar, también, la desaparicién de
inversionistas extranjeros o de las empresas receptoras, sin que haya sustitucion;
caso en el cual debera registrarse ante el Banco de la Republica la cancelacién
de la inversion extranjera directa en Colombia. En este caso, también es aplicable
el plazo de 6 meses.
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1.4 La escision de sociedades

Desde el punto de vista societario, y al igual que ocurre con la fusion, la escisién
de sociedades es una reforma estatutaria que implica la separacién o division
total o parcial del patrimonio de una sociedad, a favor de una o mas sociedades
ya existentes o de una nueva creacion.

La escision de sociedades en Colombia es un procedimiento de cierta
complejidad, que requiere del cumplimiento de las mismas etapas que una
fusion.

En materia cambiaria, y de la misma manera que en la fusién, la escision de
sociedades puede implicar cambios en los registros de inversion extranjera
directa, bien sea por la sustitucién de la empresa receptora o del inversionista
extranjero, dependiendo de la forma en que se estructure la operacion. Una vez
verificado lo anterior, sera necesario registrar ante el Banco de la Republica la
situacion ocurrida dentro de los 6 meses siguientes a la fecha de la operacion, si
esta ocurrié posterior al 26 de julio de 2017.

1.5 La constitucion del vehiculo

En muchos casos, la realizacién de una transaccién en Colombia requiere de

la constitucion de un vehiculo local, a través del cual se canalicen los recursos

y se adquieran los activos o las acciones. Cabe sefalar que, de conformidad

con la doctrina local, las sucursales de sociedades extranjeras no pueden ser
titulares de acciones, aunque eventualmente si podrian serlo de otros activos. En
tal medida, a continuacion, se presenta un breve sumario del procedimiento de
constitucion de las sociedades por acciones simplificadas y de las sucursales de
sociedades extranjeras.

Plan detallado para la constitucion de una S.A.S. en Colombia

Documentacién necesaria

¢ Documento de constitucién y estatutos de la nueva sociedad.

e Poderes (en tu caso) otorgados por los accionistas.

e Certificado de existencia y representacion de los accionistas para personas
juridicas o documento de identidad para personas naturales.
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Todos los documentos otorgados en el exterior deben ser apostillados o
legalizados por via diplomatica en el pais de origen. Por su parte, todos los
documentos que estén en un idioma diferente al castellano deben ser traducidos
por un traductor oficial en Colombia.

Actividades

* Preparacion de los documentos requeridos para la incorporacion y
diligenciamiento de formularios (3 dias habiles).

¢ Registro de la sociedad ante la Camara de Comercio. Gastos: - Impuesto de
registro (entre el 0.6 % y el 1 % del capital suscrito, dependiendo de la ciudad
del domicilio y del tamafio de la empresa). - Derechos de inscripcion y de
matricula (de acuerdo con las cuantias que cada ano actualiza la respectiva
camara de comercio). (5 dias habiles).

e Inscripcion en el Registro Unico Tributario (RUT) y obtencién del nimero de
identificacion tributaria (NIT), ante las autoridades tributarias nacionales. (El
poder para este tramite debera ser otorgado por el representante legal de la
compania constituida en Colombia). (1 dia habil).

¢ Transferencia del capital social: Preparacion del formulario 4 (1 dia habil).

Plan detallado para la constitucion de una sucursal en Colombia

Documentacion necesaria

e Poderes (en su caso) otorgados por la casa principal.

e (Certificado de existencia y representacion de la casa principal.

¢ Copia de los estatutos completos de la casa principal.

¢ Decision adoptada por el érgano competente de la casa principal en la que
conste la decisién de constituir la sucursal y sus estatutos.

Todos los documentos otorgados en el exterior deben ser apostillados o
legalizados por via diplomatica en el pais de origen. Por su parte, todos los
documentos que estén en un idioma diferente al castellano deben ser traducidos
por un traductor oficial en Colombia.
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Actividades

Preparacion de los documentos requeridos para la incorporacion y

diligenciamiento de formularios (3 dias habiles).

Otorgamiento de la escritura publica de constitucion de la sucursal, ante un

notario publico colombiano del lugar del domicilio (3 dias habiles).

Registro de la sucursal ante la Camara de Comercio (5 dias habiles).

— Impuesto de Registro (entre el 0.6 % y el 1 % del capital asignado,
dependiendo de la ciudad del domicilio y del tamano de la empresa).

— Derechos de Inscripcion y de matricula (de acuerdo con las cuantias
que cada ano actualiza la respectiva camara de comercio).

Inscripcion en el Registro Unico Tributario (RUT) y obtencién del nimero de

identificacion tributaria (NIT), ante las autoridades tributarias nacionales. (El

poder para este tramite debera ser otorgado por el representante legal de la
compania constituida en Colombia) (1 dia habil).

Transferencia del capital social: Preparacién del Formulario 4 (1 dia habil).
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Actividades

e Documento de constitucion y estatutos de la nueva
sociedad.

e Poderes (en su caso) otorgados por los accionistas.

e Certificado de existencia y representacion de los
accionistas para persones juridicas o documento de
identidad para persones naturales.

Todos los documentos otorgados en el exterior deben

ser apostillados o legalizados por via diplomatica en el

pais de origen. Por su parte, todos los documentos que

estén en un idioma diferente al castellano deben ser

traducidos por un traductor oficial en Colombia.

Preparacion de los documentos requeridos para la Incorporacién y
diligenciamiento de formularios (3 dias habiles).

Registro de la sociedad ante la Camara de Comercio. Gastos:
Impuesto de registro (entre el 0.7 % y el 1% del capital suscrito,
dependiendo de la ciudad del domicilio; por ejemplo, en Bogota
en el 0.7%). Derechos de inscripcién y de matricula (de acuerdo
con las cuantias que cada afo actualiza la respectiva camara de
comercio). (5 dias habiles)

Inscripcién en el Registro Unico Tributario (RUT) y obtencién del
numero de identificacién tributaria (NIT), ante las autoridades
tributarias nacionales. (El poder para este tramita debera ser
otorgado por el representante legal de la compafia constituida en
Colombia). (1 dia habil).

Transferencia del capital social: Preparacién del formulario 4 (1 dia
habil).

e Poderes (en su caso) otorgados por la casa principal.

¢ Certificado de existencia y representacion de la casa
principal.
e Copia de los estatutos completos de la casa
principal.
e Decision adoptada por el érgano competente de
la casa principal en la que conste la decision de
constituir la sucursal y sus estatutos.
Todos los documentos otorgados en el exterior deben
ser apostillados o legalizados por via diplomatica en el
pais de origen. Por su parte, todos los documentos que
estén en un idioma diferente al castellano deben ser
traducidos por un traductor oficial en Colombia.

Preparacion de los documentos requeridos para la incorporacion y
diligenciamiento de formularios (3 dias habiles).

Otorgamiento de la escritura publica de constitucion de la
sucursal, ante un notario publico colombiano del lugar del
domicilio (3 dias habiles).

Registro de la sucursal ante la Camara de Comercio (5 dias
hébiles).

Impuesto de Registro (entre el 0.7 % y el 1 % del capital asignado,
dependiendo de la ciudad del domicilio; por ejemplo, en Bogota

el 0.7 %).

Derechos de inscripcion y de matricula (de acuerdo con las
cuantias que cada afio actualiza la respectiva Cdmara de
Comercio).

Inscripcién en el Registro Unico Tributario (RUT) y obtencién del
numero de identificacion tributaria (NIT), ante las autoridades
tributarias nacionales. (El poder para este tramite debera ser
otorgado por el representante legal de la compafiia constituida en
Colombia) (1 dia habil).

Transferencia del capital social: Preparacion del Formulario 4 (1 dia
habil).

Para efectos cambiarios, Unicamente la constitucidon de vehiculos societarios
en Colombia, en los que participen inversionistas extranjeros, requerira la
observancia de las normas relacionadas con inversion extranjera directa.
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Tal como se advirtié anteriormente, los aportes que realice cualquier inversionista
extranjero, representados en divisas, deben ser canalizados a través del mercado
cambiario y registrados mediante la presentacion de la informacion de los

datos minimos para las operaciones de cambio por inversiones internacionales
(Declaracion de Cambio, antes Formulario No. 4).

Adicionalmente, los no residentes podran registrar aportes en especie
consistentes en mercancias importadas como no reembolsables; cuentas por
cobrar al nuevo vehiculo, tales como importaciones de bienes reembolsables

o préstamos externos; asi como, aportes de otros tangibles € intangibles que
puedan constituirse en activos de cuyo ejercicio o explotacion pueden obtenerse
beneficios econdmicos, susceptibles de amortizacion o depreciacion, de acuerdo
con las normas contables colombianas.

1.6 La transferencia de los recursos

En sintesis, la transferencia de divisas que haga un no residente por los
siguientes conceptos, necesariamente, debe realizarse a través del mercado
cambiario colombiano y declararse mediante la presentacion de la informacion
de los datos minimos para las operaciones de cambio por inversiones
internacionales para obtener los derechos de giro correspondientes y cumplir las
normas cambiarias sobre inversion extranjera directa:

(i) Aporte inicial en divisas a la constitucién de un vehiculo en Colombia,
incluyendo cualquier tipo de sociedad o sucursal.

(i) Aportes adicionales a dichos vehiculos.

(iii) Compra a residentes de acciones, cuotas o partes de interés de empresas
colombianas.

(iv) Compra de inmuebles.
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Adicionalmente, si la financiacion de la transaccién esta originada en un crédito
en divisas otorgado por un no residente, sea o no entidad financiera del exterior,
debemos advertir que esta operacion también es catalogada como de obligatoria
canalizacion a través del mercado cambiario (excepto en casos especiales

en los que no se exige la canalizacién de las divisas para los desembolsos), y
debe reportarse de forma adecuada ante el Banco de la Republica de Colombia
antes de su desembolso. El procedimiento de informe y desembolso de créditos

externos en divisas es el siguiente:

Obligacion

Verificar que el acreedor del exterior tenga un
codigo asignado dentro de las bases del Banco de
la Republica. En el evento en que este no tenga un
codigo asignado, se debera solicitar su creacion
indicando el nombre o razén social, el pais y el tipo
de prestamista o acreedor dentro del Informe del
Crédito Externo, para la obtencion de este, a través
del intermediario del mercado cambiario.

Oportunidad

Antes del desembolso: no se debe recibir el
desembolso si el préstamo no se ha registrado.

Informar la deuda externa, Informe de Crédito
Externo otorgado a Residentes. Se debe contar
con un contrato escrito de préstamo o documento
donde consten las condiciones acordadas entre
las partes (acreedor, deudor, moneda y monto
contratado, plan de amortizacién o plazo de
vencimiento, propésito, tasa de interés, entre
otros).

Antes del desembolso: no se debe recibir el
desembolso si el préstamo no se ha registrado.

Informar el desembolso canalizado a través del
mercado cambiario mediante una Declaracién de
cambio por crédito externo, excepto cuando el
desembolso ocurre directamente en el exterior en
los casos autorizados, caso en el cual se presenta
una Declaracion de cambio por crédito externo con
razén de no canalizacion.

Al momento del desembolso por el IMC; o
dentro del mes siguiente, si es por cuenta de
compensacion (CC), y antes del envio electrénico
del Informe de Movimientos de Cuentas de
Compensacion.

Canalizar el pago de capital, intereses y gastos
asociados a través del mercado cambiario y
reportarlo con el Declaracién de cambio por
Credito Externo.

Con cada pago si es por IMC, o dentro del
mes siguiente, si es por CC y antes del envio
electronico del Informe de Movimientos de
Cuentas de Compensacion.
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Un aspecto que se ha posicionado con significativa relevancia es el aspecto
tributario de las transacciones. Si bien todos los aspectos son inescindibles y
deben entenderse como un todo, también es cierto que cualquier estructura
que no cuente con el debido analisis del impacto fiscal no sera mas que una
estructura ineficiente y costosa para cualquiera de las partes, lo que esta

en contra de uno de los objetivos de cualquier transaccion: la optimizacion
econdémica.

Como comentario general, debe tenerse en cuenta que, de forma transitoria,
hasta el 31 de diciembre de 2025 es aplicable una tarifa del 1 % del impuesto
de timbre (adoptada por virtud de un decreto legislativo expedido bajo el marco
de un Estado de Conmocién Interior), por lo cual se deberian considerar los
potenciales impactos de este tributo en los temas aqui analizados, puesto

que muchas de estas operaciones se instrumentalizan mediante contratos y
documentos que contienen o generan obligaciones.

Ciertamente, para efectos tributarios existen tres temas centrales en la
estructuracion de la transaccion:

A. Inversion o adquisicion

B. El retorno de la inversion

C. La tributacién al momento de irse del pais.
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2. Tributaria

Un aspecto que se ha posicionado con significativa relevancia es el aspecto
tributario de las transacciones. Si bien todos los aspectos son inescindibles y
deben entenderse como un todo, también es cierto que cualquier estructura
que no cuente con el debido analisis del impacto fiscal no sera mas que una
estructura ineficiente y costosa para cualquiera de las partes, lo que esta

en contra de uno de los objetivos de cualquier transaccion: la optimizacion
econdémica.

Como comentario general, debe tenerse en cuenta que, de forma transitoria,
hasta el 31 de diciembre de 2025 es aplicable una tarifa del 1 % del impuesto
de timbre (adoptada por virtud de un decreto legislativo expedido bajo el marco
de un Estado de Conmocidn Interior), por lo cual se deberian considerar los
potenciales impactos de este tributo en los temas aqui analizados, puesto

que muchas de estas operaciones se instrumentalizan mediante contratos y
documentos que contienen o generan obligaciones.

Ciertamente, para efectos tributarios existen tres temas centrales en la
estructuracion de la transaccion:

¢ Inversidon o adquisicion
e Elretorno de la inversion
e La tributacién al momento de irse del pais.
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2.1 Inversion o
adquisicion
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De forma previa a cualquier analisis, es requisito esencial entender si la operacién
se trata de una inversién o de una adquisicién, pues ambas modalidades tienen
efectos fiscales disimiles, segun se trate.

Asi, cuando se habla de “inversidon” se hace referencia a un escenario en donde
un posible inversionista inyectaria capital en una nueva compania o en una ya
existente; mientras que al referirse a un proceso de “adquisiciéon” cuando ese
potencial inversionista no busca aumentar el capital de una empresa ya existente,
sino hacerse duefio de la totalidad de esta (o de sus activos), bien sea en una
compraventa tradicional de acciones o por otros mecanismos como lo son la
fusion o la escision.

Otras diferencias que permiten reconocer el tipo de escenario en cuestion parten
de la base legal, en donde en una estructura de inversién no hay transferencia de
la propiedad, sino que los accionistas preexistentes mantienen una participacion
en la compania, ahora menor, a cambio de la nueva inversion realizada por el
nuevo inversionista; situacién opuesta a una adquisicién en la cual —por regla
general— los accionistas ceden todo o parte de su participacion en favor de este
nuevo inversionista.

Visto lo anterior, en la inversidon de capital se deben considerar aspectos
tributarios puntuales como lo es el impuesto de registro, el cual se causa en todo
incremento de capital y en la correspondiente emisién de acciones, gravando la
totalidad del monto de la inversién a una tarifa del 0.7 %, que puede ser reducida
mediante mecanismos corporativos, p. €j.: la prima en colocacién de acciones.
Por otra parte, existen algunos impuestos incidentales como lo es (en particular
para inversionistas extranjeros) el gravamen a los movimientos financieros
(conocido como cuatro por mil dada su tarifa); puesto que es frecuente que en

la monetizacién y canalizacion de la inversion extranjera la empresa colombiana
receptora de la inversidn deba asumir este costo, hecho que puede ser objeto de
debate al momento de la negociacion.



2.2 Retorno de la
inversion
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Por otro lado, en una operacién de adquisicion, si bien es cierto que los
impuestos que se causen con base en la disposicidn de acciones o de activos
son puramente del vendedor, no es extrafio encontrar transacciones donde el alto
impacto de estos (impuesto de renta o de ganancia ocasional) pueden complicar
una negociacion o, incluso, llevar a romper dialogos entre las partes.

Por lo tanto, es primordial conocer la situacion tributaria del vendedor de forma
previa a cualquier conversacion sobre una posible adquisicion, debido a que el
vendedor debe tener en cuenta cual sera su impacto y cual sera el valor a pagar
por una eventual utilidad en la operacion.

Se debe recalcar que con el ingreso de Colombia a la Organizacion para

la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), el sistema tributario
colombiano se ha ido refinando a través de las ultimas reformas, para adecuarse
a las politicas fiscales del organismo internacional, por lo cual viejas estrategias
tributarias, como sociedades espejo o escisiones de la compania objetivo, no son
fiscalmente eficientes como solian serlo.

Una vez se estructure la adquisicion/inversion en la compafnia, el nuevo
inversionista debera centrarse en como sera el retorno de su inversion.

A pesar de que el retorno por excelencia se da a través de la distribucién de
dividendos, existen otros mecanismos de distribucién (intereses, regalias, entre
otros), los cuales se pueden analizar como alternativas eficientes o tan solo como
una via adicional para lograr distribuciones anticipadas.

En relacion con los dividendos, es necesario entender —en primer lugar— los
efectos fiscales a los que se enfrenta un accionista (inversionista) al recibirlos.
En Colombia se encuentra establecido el impuesto a los dividendos, el cual
grava -via retencién en la fuente por parte de la sociedad que los distribuye-,
toda distribucion de dividendos a una tarifa del 20 % sobre el valor bruto de la
distribucién, esto cuando los dividendos provengan de utilidades que hayan
estado gravadas, para efectos del impuesto de renta, en cabeza de la sociedad
que los distribuye.



En caso contrario, es decir, cuando los dividendos que se distribuyen tienen
origen en utilidades no gravadas en cabeza de la sociedad que los distribuye,
dichos dividendos estaran sujetos en un primer momento al denominado
impuesto de igualacion o impuesto de renta sustitutivo, el cual equivale, o
tiene la misma tarifa, que el impuesto de renta corporativo (el 35 % para el afio
gravable 2022 y siguientes) y, una vez retenido dicho impuesto, el dividendo
neto (dividendo bruto menos el impuesto de igualacion) estara sujeto al ya
mencionado impuesto a los dividendos del 20 %, lo que resulta en una tarifa
nominal del 48 % sobre el valor bruto.

Como ejemplo, se puede dar el caso de que los dividendos provengan de
utilidades no gravadas en cabeza de la compania que los distribuye cuando esta
tiene deducciones fiscales especiales mas no contables o cuando tiene pérdidas
fiscales; en pocas palabras, cuando la utilidad contable supera a la utilidad fiscal,
esa diferencia correspondera a utilidades gravadas para la compania.

Existe una serie de excepciones sobre las reglas mencionadas, tanto para
inversionistas nacionales como para extranjeros, como lo son: (i) grupos
empresariales; (ii) en situaciones de control y (iii) las distintas tarifas especiales
(algunas incluso del 0 %) que establecen los convenios para evitar la doble
imposicion (en adelante “CDI”) celebrados por Colombia.
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Ahora bien, en algunas ocasiones, la distribucion de dividendos puede no

ser el mecanismo mas eficiente para el retorno de la inversiéon, no solo por

la periodicidad y por las formalidades corporativas que deben seguirse, sino
también por escenarios de ineficiencia fiscal, como sucede en el caso referido
de distribucién de dividendos que tienen origen en utilidades que no pagaron
impuesto en cabeza la sociedad; pues esta, por ejemplo, compensar pérdidas
fiscales que tuvieron como resultado la inexistencia de una utilidad fiscal.

En este escenario particular, mecanismos como el de deuda pueden ser
interesantes para los inversionistas, ya que, si bien el pago (o abono en cuenta)
de intereses genera un ingreso gravado en Colombia para el acreedor (sin
importar si es 0 no residente fiscal) y estara sujeto a retencién en la fuente, las
tarifas de retencién pueden llegar a ser inferiores que la suma del impuesto de
igualacion y el impuesto a los dividendos.

Es importante recordar que, bajo la legislacion colombiana vigente, el pago (o
abono en cuenta) de intereses entre residentes nacionales esta sujeto a una
tarifa de retencion del 7 % sobre el valor total de los intereses, mientras que para
acreedores no residentes la tarifa de retencion sera del 20 %, en caso de que el
término del crédito sea inferior a un afo, pero si el crédito es superior a un afo la
tarifa disminuye al 15 %.

Con la aplicacion de los CDI la tarifa de intereses se reduce, por lo general, a
un 10 % cuando se trata de deuda con entidades privadas y llega a ser mucho
menor - incluso del 0 % - cuando la deuda es, por ejemplo, a través de una
entidad financiera o una entidad gubernamental.

Por ultimo, no puede dejarse de lado que, al estructurar un mecanismo de deuda
se deben tener en cuenta ciertas limitaciones, principalmente para efectos de

la deduccioén de los intereses en cabeza de la compania deudora, como lo son:
la regla de subcapitalizacion, la cual limita la deduccion de intereses derivados
de deudas entre vinculados, cuyo monto total promedio exceda del resultado

de multiplicar por dos (2) el patrimonio liquido del contribuyente; y, por otra
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parte, lo relacionado con la aplicacion del régimen de precios de transferencia,
segun el cual, una operacion de crédito con vinculados del exterior, o en zona
franca, debera respetar las reglas de mercado, entre otras: que el porcentaje
de tasa de intereses debe ser similar al que se hubiera pactado con un tercero
independiente.

2.3 Salida del pais Se denomina salida del pais a la venta de los activos objeto de la adquisicion
o inversion. En este sentido, el inversionista debera tener en cuenta que toda
disposicion de activos colombianos, ya sean acciones u otra clase de activos,
estara gravada con impuesto de renta o ganancia ocasional. La diferencia del
impuesto aplicable atendera a dos razones fundamentales, a saber, la naturaleza
de los activos y su tiempo de posesion.

Si se trata de activos fijos poseidos por dos o mas afnos, el impuesto que gravara
la utilidad en la operacién sera el de ganancia ocasional, cuya tarifa corresponde
al 15 % sobre la mencionada utilidad; mientras que, si los activos fijos se han
poseido por menos de dos afnos o se trata de activos movibles, sin importar el
tiempo de posesion, se causara el impuesto de renta a la tarifa del 35 % (tarifa
aplicable a personas juridicas por el afno 2022 y siguientes).

Al igual que en el caso de dividendos e intereses, los CDI presentan distintas
tarifas, destacandose entre otros, Espana y Suiza, donde una operacion de venta
puede estar gravada a tarifa 0%, sujeto al cumplimiento de ciertos requisitos y
segun la naturaleza del activo.

Ahora bien, con independencia de cual sea el impuesto causado, el inversionista
tendra a su cargo la obligacion formal de presentar una declaracién donde se
refleje la operacion de salida.

En caso de que se trate de un inversionista no residente, este debera presentar
una declaracion de renta dentro del mes siguiente a la fecha de la operacion; lo
anterior, sin importar que la operacion presente o no utilidad; mientras que un
inversionista nacional debera presentar la declaracion de renta ordinaria dentro
de los plazos establecidos, usualmente entre abril y mayo del afio calendario
siguiente a la operacion.
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Ahora bien, no debe dejarse a un lado que en Colombia existen reglas de
enajenaciones indirectas, en virtud de las cuales incluso la transferencia de
entidades del exterior, que sean holding directas o indirectas de activos en
Colombia, también se considera como la enajenacién del activo colombiano
subyacente para efectos del impuesto de renta y complementarios (por ejemplo,
acciones en entidades colombianas o inmuebles). Sin embargo, esto queda
sujeto a ciertas reglas y excepciones.
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3. Laboral

Cuando ocurre un cambio en el dominio de una comparnia producto de una
transaccién, desde el plano laboral opera una figura conocida como “sustitucién
patronal”, la cual implica que una nueva persona juridica sustituye a la anterior en
todas sus obligaciones laborales y se constituye como el nuevo empleador frente
a los trabajadores.

Esta sustitucion opera de manera automatica por mandato legal, sin necesidad
de solicitar permiso ante una autoridad administrativa o judicial, como se explica
a continuacion:

3.1 Sustitucion patronal

La sustitucion patronal se presenta cuando hay una mutaciéon de dominio
(permuta, venta, traspaso, cesion, sucesion por causa de muerte), enajenacion
del goce (arrendamiento, alquiler, etc.), alteracién de la administracion,
modificacién en la sociedad, transformacion o fusién de esta, liquidacion o
cualquier otra causa.

De conformidad con la legislacion laboral vigente, hay tres elementos que deben
concurrir para la configuracion de la sustitucion patronal:

O E /

N

Continuidad en el
desarrollo de las labores

del establecimiento Continuidad en la
Cambio de (continuidad de la prestacion del servicio por
empleador compaiia). parte del trabajador.

Al concurrir estos elementos, la sustitucidn patronal opera de pleno derecho sin
que deba ser declarada por alguna autoridad judicial o administrativa. El nuevo
empleador y el antiguo empleador seran solidariamente responsables por las
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obligaciones causadas hasta la fecha de la sustitucién y solo el nuevo empleador
sera responsable por las obligaciones causadas con posterioridad a la fecha de
la sustitucién patronal.

En caso de presentarse una sustitucion patronal se debera tener en cuenta lo
siguiente:

A. Comunicacion a los trabajadores

Si bien, la figura de la sustitucién patronal no afecta las relaciones laborales
existentes y, en este sentido, los contratos de trabajo contindan vigentes sin
ningun tipo de modificacion, por razones de clima laboral, se recomienda
comunicar a los trabajadores esta situacién y dejar constancia de esta, mediante
una comunicacion escrita.

Tras el envio de esta comunicacién quedara claro para cada trabajador que sus
condiciones laborales no seran modificadas, pero que, a partir de la fecha de la
transaccion que haya tomado lugar, tendran un nuevo empleador.

Aclaramos que no se trata de solicitar autorizacion a los trabajadores, sino de
informarles el cambio.

B. Pago de cesantias

Segun el articulo 69 del Cédigo Sustantivo del Trabajo, ante una sustitucién
patronal, el antiguo empleador puede acordar con los trabajadores el pago
definitivo de las cesantias por todo el tiempo servido hasta la fecha de la
sustitucidn, sin que de esta manera se entienda terminado el contrato de trabajo.

En caso de que este acuerdo no sea celebrado, el antiguo empleador debera
entregar al nuevo empleador el valor total de las cesantias en la cuantia que esta
obligacion fuere exigible, suponiendo que los respectivos contratos hubieren de
extinguirse por retiro voluntario en la fecha de sustitucion.

De alli en adelante la obligacion del pago de cesantias que se causen quedara a
cargo del nuevo empleador.
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C. Entidades de seguridad social y parafiscales

En caso de existir una modificacién en la Razéon Social y el Numero de
Identificacion Tributaria- NIT de la compafia, el antiguo empleador, mediante la
Planilla Integrada de Liquidacién de Aportes (PILA), debera comunicar la novedad
de “retiro” a las entidades de seguridad social en salud, pension y riesgos
laborales, a las cuales los empleados estan afiliados, asi como a las entidades
parafiscales.

Por su parte, el nuevo empleador debera afiliar a los empleados en las mismas
entidades de seguridad social en la que venian afiliados, sin perjuicio de que
alguno de los trabajadores quiera hacer un cambio respecto del fondo de
pensiones o la entidad promotora de salud.

En caso de que los datos e identificacion de la companhia adquirida permanezcan
sin cambios, dichos reportes no seran necesarios.

D. Trabajadores extranjeros

En caso de que la compafiia cuente con trabajadores extranjeros que sean
titulares de una visa tipo M-Trabajador vigente, y debido al cambio de dominio se
modifigue la razén social e identificacidon de ésta, sera necesario iniciar el tramite
de “traspaso de visa” ante el Ministerio de Relaciones Exteriores para actualizar
la razén social de la misma y que el permiso de trabajo otorgado continue
vigente.

De la misma manera, los registros de cada trabajador ante las plataformas de
las entidades de Migracion Colombia (SIRE) y el Ministerio del Trabajo (RUTEC),
deberan ser actualizados.

En caso de que los datos e identificacion de la compania adquirida permanezcan
sin cambios, dichos reportes no seran necesarios.
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3.2 Terminacion de los contratos de trabajo - despido colectivo

Ahora bien, también existe la opcion de que la nueva compania decida no asumir
las obligaciones laborales en cabeza del antiguo empleador, en cuyo caso, podra
optar por terminar los contratos de trabajo vigentes a la fecha de la transaccion y
suscribir nuevos acuerdos laborales con los trabajadores.

Para ello, sera necesario tener en cuenta los aspectos mencionados a
continuacion:

En caso de optar por esta opcién, el vendedor debera efectuar las terminaciones
con anterioridad a la fecha efectiva de la transaccion, para evitar que opere la
figura de la sustitucion patronal previamente indicada.

En este punto es necesario tener en cuenta que, si bien la legislacion laboral
permite que los empleadores terminen los contratos de trabajo en cualquier
tiempo y sin justa causa, reconociendo una indemnizacion por despido
establecida en la ley, existen unos topes o limites al nimero maximo de despidos
que puede realizar un empleador dentro de un periodo de seis (6) meses.

En caso de exceder dichos topes, se estara en presencia de una figura conocida
como “despido colectivo”, la cual requiere de un permiso o autorizacion previa
por parte del Ministerio del Trabajo para llevarse a cabo.

Dichos topes varian segun el tamafo de la compafia, como se detalla a
continuacion:

)/
D

Compafiias que tienen entre
10 y 49 empleados.

Compaiiias que tienen entre
200y 499 empleados.

)/
D

Compaifiias que tienen entre
50 y 99 empleados.

Compaiiias que tienen entre
500 y 999 empleados.

)/
D

Compaiiias que tienen entre
100 y 199 empleados.

Compaiiias que tiene mas
de 1000 empleados.
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En caso de exceder los limites porcentuales establecidos sin una autorizacion
previa al Ministerio de Trabajo, los despidos no produciran ningun efecto, y por
ende, se entendera que los contratos de trabajo nunca finalizaron.

Aclaramos que, aunque el empleador obtenga autorizacion por parte del
Ministerio del Trabajo, esto no lo exonera del pago a los trabajadores de la
indemnizacién por despido sin justa causa, que establece la legislacion laboral:

Contratos a término fijo:

La indemnizacion equivale al valor de los
salarios correspondientes al tiempo que faltara
para cumplir el plazo pactado en el contrato.

Contratos a término Para trabajadores que devenguen un salario .
F finido: . . . . et Para trabajadores que devenguen un
indefinido: inferior a diez (10) salarios minimos legales L. . .

. . salario igual o superior a diez (10) SMLMV:
En los contratos a término mensuales vigentes (SMLMV):

indefinido la indemnizacion
se calculara de la siguiente

manera. Trabajadores con un (1) afio o menos de Trabajadores con un (1) afio o0 menos tiempo
servicios: treinta (30) dias de salario. de servicio, veinte (20) dias de salario.
Trabajadores con mas de un (1) afo de Trabajadores con mas de un (1) afio de
servicios: treinta (30) dias de salario por el servicio: veinte (20) dias de salario por el
primer afio de servicios; veinte (20) dias de primer afio de servicio; quince (15) dias de
salario adicionales por cada afio subsiguiente salario adicionales por cada afio subsiguiente
al primero y proporcionalmente por fraccion. al primero y proporcionalmente por fraccion.

Los trabajadores que al 27 de diciembre de 2002
tuvieran diez (10) o mas afos de servicio, tienen
derecho a una indemnizacion de cuarenta y cinco
(45) dias de salario por el primer afio de servicios;
cuarenta (40) dias de salario adicionales por cada
ano subsiguiente al primero y proporcionalmente
por fraccioén.



En este punto es importante mencionar que el tramite autorizacién de despido

colectivo por parte del Ministerio de Trabajo puede tomar varios meses y

una respuesta positiva no esta garantizada. Por ello, la compafia vendedora
puede también optar por implementar un plan de retiro voluntario u ofrecer
acuerdos de terminacién a los empleados en donde la relacién se termine, ya
no unilateralmente sino por mutuo acuerdo. Las terminaciones, cuando son por
mutuo acuerdo o con justa causa comprobada, no entran a sumar dentro del
porcentaje establecido como despido colectivo.

De lograrse el acuerdo con el trabajador, la recomendacion es suscribir una
transaccioén privada o una conciliacién laboral ante el Ministerio de Trabajo o ante
un juez laboral, mediante la cual el trabajador declare a la compania vendedora

a paz y salvo, respecto de toda obligaciéon derivada de la relacién laboral que
existio.

El contrato de transaccién o la conciliacion laboral ante la autoridad competente
hace transito a cosa juzgada, razén por la cual ninguna reclamacion sobre
derechos inciertos y discutibles por parte del trabajador sera procedente una vez
ésta se celebre.
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Entrega de la liquidacion final de acreencias laborales

En cualquier caso, a la terminacion del contrato de trabajo, el trabajador recibira
la liquidacion final de todas las obligaciones laborales a las cuales tiene derecho,
esto es, salarios, comisiones, bonificaciones, prestaciones sociales (cesantias,
intereses de cesantias, primas), vacaciones, trabajo suplementario y demas
conceptos deben ser pagados al trabajador.

La liquidacién debera ir acompafnada de: i) una certificacion laboral expedida por
el empleador; ii) orden para realizarse los examenes médicos ocupacionales de
egreso y iii) constancia de los ultimos tres (3) pagos de los aportes realizados al
Sistema de Seguridad Social.

Notificaciones a las entidades de seguridad social

La empresa debera informar de la terminacion del contrato de trabajo a las
entidades de seguridad social, a través de la Planilla Integrada de Liquidacion de
Aportes (PILA), mediante la novedad de “retiro”.

De no informar a las entidades, se entendera que el trabajador continua afiliado
a la compania 'y, por lo tanto, se continuara el pago de los aportes al Sistema de
Seguridad Social.

Trabajadores protegidos por un fuero

De acuerdo con la legislacion laboral colombiana y a la jurisprudencia de las altas
Cortes, los trabajadores con fuero no pueden ser despedidos ni desmejorados en
sus condiciones laborales sin justa causa, salvo que medie una razon objetiva y
previa autorizacion por parte de la autoridad correspondiente.

Por eso, antes de terminar el contrato de trabajo con un trabajador, ya sea

con justa causa, sin justa causa o por el vencimiento del término pactado, es
necesario verificar que no se encuentren protegidos por algunos de los siguientes
fueros:
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Fuero de maternidad

Impide el despido de una trabajadora por motivo de embarazo o lactancia. Este
fuero tendra vigencia durante el periodo de embarazo de la trabajadora y durante
su licencia de maternidad (18 semanas). En caso de querer terminar el contrato
de trabajo de la mujer embarazada, el empleador debera solicitar autorizacién

al Ministerio del Trabajo para poder dar por terminada la relacién laboral, bajo la
existencia de una justa causa.

Fuero de paternidad

Este fuero prohibe el despido de todo trabajador cuya cényuge, pareja o
companera permanente se encuentre en estado de embarazo o dentro de las
dieciocho (18) semanas posteriores al parto.

Fuero de salud

Prohibe el despido sin previa autorizacion del Ministerio del Trabajo, de los
trabajadores que puedan catalogarse como (i) invalidos, (ii) discapacitados, (iii)
disminuidos fisicos, siquicos o sensoriales, y (iv) en general, todos aquellos que
tengan una afectacion en su salud y esa circunstancia les impida o dificulte
sustancialmente el desempefo de sus labores en las condiciones regulares.

Fuero pre pensionado

Protege a las personas con contrato de trabajo a quienes les falten tres anos
0 menos para reunir los requisitos de edad y tiempo de servicio o semanas de
cotizacion para obtener el disfrute de la pensién de jubilacidon o vejez.

Fuero sindical

Consiste en la prohibicion de despedir sin justa causa o desmejorar las
condiciones de ciertos trabajadores que hagan parte de un sindicato, sin la previa
autorizacion del inspector del trabajo. Este fuero no aplica a todos los miembros
de un sindicato, sino a los especificamente sefialados en el articulo 406 del CST.
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Fuero circunstancial

Es la garantia de la cual gozan los trabajadores sindicalizados y no sindicalizados
de no ser despedidos con ocasién de un procedimiento de negociacion
colectiva. En ese sentido, dichos trabajadores no pueden ser despedidos desde
la presentacion del pliego de peticiones y hasta la finalizacién del conflicto
colectivo.

Fuero por presentar una queja de acoso laboral

Es la prohibicién de despedir a un trabajador que ha presentado una denuncia o
demanda por acoso laboral.

De conformidad con la Ley 1010 de 2006, este fuero opera por 6 meses contados
desde la instauracion de la denuncia o demanda, tiempo durante el cual no se
podra despedir al trabajador sin justa causa.
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Due Diligence

¢, Qué es y para qué sirve?

El Due Diligence o debida diligencia (en adelante DD) es un servicio de
consultoria en transacciones, especializado en brindar una visién objetiva e
independiente, a partir de un proceso estructurado de indagacion y revision,

que permite confirmar supuestos de la compafia objetivo, tales como:
funcionamiento del negocio, la generacién de ingresos, gastos y flujo de efectivo,
analisis de las unidades de negocio por parte de la gerencia y operaciones con
partes relacionadas y socios; asi como el analisis de la situacién actual de la
companfia en materia contable, financiera, legal, tributaria, seguridad social y
laboral, ambiental, operacional, comercial, tecnolégica, entre otros.

Igualmente, el DD permite la temprana identificacion de los potenciales riesgos y
problemas que se puedan presentar durante una negociacion y con posterioridad
a la compra de la compania o negocio objetivo, como resultado de eventos
pasados de la gerencia; como errores en las declaraciones tributarias, en la
liquidacion de pagos parafiscales, en el cumplimiento de regulaciones, problemas
de caja e insolvencia, registros contables, etc.

La cuantificacién de dichas contingencias es un aspecto clave de la transaccion
porque permite que estas sean incorporadas en los modelos de valoracion y
utilizadas en la negociacion como ajustes al precio. Por lo tanto, la calidad de la
informacién es muy importante.



A. Por tipo de
cliente

B.Por tipo de area
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Es importante mencionar que tanto el Due Diligence financiero (en adelante
FDD) como el tributario (en adelante Tax DD), no corresponden a servicios de
auditoria ni de revisoria fiscal, y que el propdsito no es brindar una opinién sobre
la razonabilidad o fidedignidad de las cifras bajo ninguna norma de auditoria
generalmente aceptada.

Tipos de Due Diligence

El DD puede ser clasificado por el tipo de cliente que se esté asesorando, bien
sea para el comprador (buy-side o BS-DD) o para el vendedor (sell-side / SS-DD
o Vendor Due Diligence / VDD). El BS-DD se caracteriza por ser una indagacién
independiente y estructurada, en la que, como se menciond, se analizan y validan
los supuestos fundamentales para el comprador, que le permiten: comprender
mejor la adquisicidn, ajustar el modelo de valoracion, definir los términos de
negociacion, y es util para la estructuracion de la transaccion y de la planeacién
de la integracion.

Por otro lado, el VDD es contratado por el vendedor para analizar su propio
negocio de manera anticipada, con el fin de identificar de manera temprana la
exposicidn a problemas financieros, tributarios, laborales, legales, entre otros,

y con el objetivo de poder compartir los hallazgos con posibles compradores y
facilitar el proceso de venta. La existencia de un VDD permite que el vendedor
se prepare mejor ante las indagaciones del comprador, y le ayuda al comprador
a minimizar sus costos del BS-DD, siempre y cuando la fecha entre la realizaciéon
del VDD y del BS-DD sea corta, asi como la similitud entre el alcance,
profundidad y cobertura. El servicio de administracion del cuarto de datos virtual
(VDR, virtual data room) puede ser un servicio complementario del VDD.

Los DD mas comunes, particularmente en Colombia, son: el contable-financiero
(FDD), tributario (Tax DD), laboral (y de seguridad social) y el legal, los cuales
seran detallados mas adelante. Dependiendo de la exposicion de la compania
target a riesgos ambientales, el nivel de implementacién tecnolégica y del interés
que tenga el comprador en los temas comerciales, el Due Diligence se puede
ampliar.
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C. Porla El DD también se puede personalizar en funcién de las necesidades de la
profundidad y transaccién y del presupuesto del cliente. Normalmente, se realiza un alcance
alcance completo (full scope), sobre un rango temporal razonable para el analisis

(ejemplo: 3 afnos). No obstante, también se puede realizar un DD de alto nivel
(high-level), cuya profundidad sera definida con el cliente; sin embargo, limitar el
alcance implica dejar expuestos otros aspectos sin revision durante el DD.

El VDD también tiene una version de alto nivel denominada Vendor Assistance
(VA), la cual se caracteriza por la preparacion de un reporte de “hechos”, sin
ningun punto de vista del consultor. Durante el DD también se puede incluir un
reporte de banderas rojas o red flags report, que corresponde a la identificacién
de los principales aspectos y riesgos de la transaccién, como resultado del
trabajo realizado durante la primera o las dos (2) primeras semanas.

D. Otros tipos Top-up DD

de DD Es similar al BS-DD, pero partiendo de un informe de VDD ya realizado por la
compania objetivo. Por lo tanto, se enfoca en validar el informe del VDD y cubrir
aspectos no incluidos, lo cual permite ahorrar tiempo y recursos, dependiendo de
la calidad del informe VDD.

No-access DD

Como su nombre lo indica, se realiza principalmente cuando no hay acceso a

la gerencia ni a la informacion, lo cual puede resultar de una transaccion sin
exclusividad, con informacion limitada o debido a la adquisicion de una compania
publica (que cotiza en bolsa). El éxito de un DD sin acceso es la calidad de la
informacioén publica que exista. Normalmente, el reporte consiste en un red flag
report.

DD confirmatorio

Normalmente corresponde a una DD en una segunda fase de negociacion,
bien sea porque durante la primera fase la informacién fue limitada (es decir:
no Access DD) o porque se logro firmar una oferta vinculante. El objetivo es
confirmar aspectos clave para culminar con la negociacion.
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Supuestos para la ejecucion

Disponibilidad de la informacion

El flujo, la calidad y el acceso a la informacion tienen un impacto directo en el
éxito de la transaccion, debido a que permiten que los analisis y los alcances
sean realizados satisfactoriamente y generen confianza entre las partes.
Normalmente, en transacciones estratégicas (entre competidores o empresas del
mismo sector) el acceso a la informacion es limitado, debido al riesgo que prevé
la compafnia target de que la transaccién no se lleve a cabo.

De igual forma, algunas bancas de inversion, que asesoran a los vendedores,
tienden a restringir el acceso a la gerencia y el numero de preguntas e
indagaciones que se pueden realizar durante el Due Diligence, lo cual podria
resultar en un desgaste para todas las partes involucradas y en analisis
incompletos.

Para ejecutar un Due Diligence es muy importante que la informacion esté
disponible desde el inicio o en la fecha prevista, luego de haber dado inicio a
este, con el requerimiento de informacion preliminar correspondiente.

Por lo mismo, siempre es importante partir de requerimientos de informacion
completos y precisos, que permitan indicar con claridad las fechas de solicitud
y entrega de la informacion, asi como las particularidades de la informacion
entregada/ recibida.

Exactitud y veracidad de la informacion

Desde los documentos contractuales preparatorios, incluyendo memorando de
entendimiento (MOU) o carta de intencién (LOI), se debe declarar expresamente
por parte del vendedor, el target y la administracion involucrada, que la
informacidn que sera entregada para revision, sera previamente validada y
confirmada en relacion con su veracidad y exactitud.

Lo anterior da lugar a la declaracién de responsabilidad que asumen el vendedor,
el target y la administracién involucrada, por cualquier falsedad, imprecision o
parcialidad en la informacién que se suministre.
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Equipo de trabajo

La definicion de los equipos de trabajo de todas las partes involucradas y sus
asesores es relevante al efecto de definir con precision los protocolos para el
flujo de la informacién, de manera que las partes sepan claramente a quien se
debe solicitar y de quien se puede recibir informacion, lo cual evita pérdidas de
tiempo y evita malos entendidos. Adicionalmente, es de vital importancia que los
equipos de trabajo centralizan la solicitud y recibo de informacion, lo que permite
evitar duplicidades incomodas.

Due Diligence por tipo de area

1. Due Diligence Legal

A continuacién, haremos referencia a algunos temas que, en nuestra experiencia,
resultan relevantes durante el desarrollo del Due Diligence Legal.

1.1 Propiedad de las acciones o cuotas

Uno de los primeros puntos que deben ser revisados es la propiedad de las
acciones o cuotas, para lo cual debera considerarse el tipo societario.

Si se trata de una sociedad de responsabilidad limitada, debe partirse de la
composicion del capital que figura inscrita en el registro mercantil y confirmar
que coincida con las escrituras publicas que den cuenta de la transferencia de
cuotas, y el Libro Registro de Socios de la sociedad, asi como la contabilidad

de la compania. Es importante tener en cuenta que en este tipo de sociedades
el capital debe estar integramente pagado, ya sea desde el momento de su
constitucion o al aprobarse una reforma estatutaria de aumento de capital, por lo
que los registros contables no pueden mostrar porciones de capital pendientes
de desembolso.

Si es una sociedad anénima o una sociedad por acciones simplificada, es
importante que los montos de capital autorizado, suscrito y pagado que figuran
inscritos en el registro de la sociedad, coincidan con la documentacién societaria
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(estatutos y reformas estatutarias), asi como con los registros contables. De la
misma manera, es necesario tener en cuenta que la sociedad debe haber emitido
titulos representativos de las acciones, los cuales deberan endosarse para
perfeccionar la adquisicidn en caso de enajenacion.

De cualquier forma, si la sociedad tiene inversidon extranjera, los registros ante el
Banco de la Republica deberan también coincidir con la contabilidad y demas
documentacion societaria.

Finalmente, debe confirmarse en el libro de registro de accionistas o socios,
segun el caso, los gravamenes o limitaciones a la propiedad de las cuotas o
acciones, asi como el régimen estatutario previsto para su transferencia.
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1.2 Situacion de los registros de inversion extranjera ante el
Banco de la Republica

El registro de las inversiones extranjeras existentes en el capital del target
constituye uno de los elementos fundamentales que debe revisarse en desarrollo
del Due Diligence, pues del registro de esta depende la posibilidad que tendra el
comprador extranjero en el futuro de repatriar al exterior el capital y las utilidades
o dividendos que se generen.

Para tal efecto, no basta con revisar los formularios cambiarios o declaraciones
de cambio, por medio de las cuales se declar6é cada aporte al capital del target

y se obtuvieron los registros cambiarios, se recomienda adicionalmente la
verificacion directa de los registros ante el Banco de la Republica, para lo cual se
requiere una autorizacion escrita por parte del target o del inversionista extranjero
que entrara en la negociacion.

La solicitud de los registros de inversion extranjera reportados ante el Banco
de la Republica puede realizarse directamente en el Sistema de Informacion
Cambiaria, para lo cual, se debera contar con un usuario creado para el
representante legal y tener el vinculo de representacion vigente para poder
descargar el extracto generado por el sistema.

1.3 Aspectos aduaneros y cambiarios

Entre los aspectos a revisar, se deben incluir aquellos en materia cambiaria, que
pueden representar sanciones a cargo de la Direccién de Impuestos y Aduanas
Nacionales (DIAN), que pueden llegar a ser del 100 % de la operacion relacionada
con pagos de importaciones y exportaciones de bienes y manejos de cuentas en
divisas, o de la Superintendencia de Sociedades por asuntos relacionados con
endeudamiento externo e inversiones internacionales (extranjeras en Colombia

y colombianas en el exterior) que puede imponer sanciones hasta del 200 % del
valor de la operacion.

Asimismo, se deben verificar los aspectos aduaneros, los cuales pueden generar
contingencias representadas en:
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A. Sanciones pecuniarias hasta del 200 % del valor de la mercancia.

B. Aprehensién y decomiso (pérdida a manos del Estado) de la mercancia,
maquinaria y/o equipos.

C. Pérdida de calificaciones o autorizaciones como usuario de zona franca,
operador econdmico autorizado, usuario aduanero de tramite simplificado,
sociedad de comercializacion internacional, entre otros; los cuales pueden
impedir el desarrollo de operaciones en la forma en que son manejadas por el
target.

Sin perjuicio de lo anterior, es relevante mencionar que actualmente el régimen
sancionatorio aduanero se encuentra en un periodo de transito legislativo, a raiz
de la expedicion del Decreto 920 de 2023.

Por lo anterior, en materia cambiaria y aduanera debe revisarse, por |o menos
aleatoriamente, aspectos como:

e Pagos en moneda extranjera.

Utilizacién de cuentas en divisas (del mercado cambiario y del mercado no
regulado).

Declaraciones de importacién y exportacion, y sus documentos soporte.

Diligenciamiento de las Declaraciones Andinas de Valor.
Certificado de antecedentes administrativos aduaneros, el cual relaciona la
informacién concerniente a: decomisos, sanciones, rescates o legalizaciones,

liquidaciones oficiales aduaneras de correccion o revision, declaratoria
de incumplimiento y efectividad de garantias, cierre de establecimiento
de comercio, allanamientos y demas actos administrativos de fondo que
se expidan por violacién y/o contravencion a la normativa aduanera,
independientemente de que se haya efectuado el pago respectivo. Este puede
ser consultado en la pagina web de la DIAN, accediendo con las credenciales
del target.

e Formularios de movimientos de mercancia de zona franca.
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e (Calificaciones, autorizaciones o declaratorias realizadas por la DIAN o
cualquier otra autoridad cambiaria y/o aduanera.

e Documentos oficiales relacionados con dichos asuntos, tales como:
requerimientos de informacién, pliegos de cargos, requerimientos especiales
aduaneros, resoluciones sancionatorias, resoluciones por medio de las cuales
se deciden recursos y los demas relacionados con la etapa judicial, en caso de
aplicar.

1.4 Aspectos contractuales relevantes - Efectos del cambio de
control

La revisidn de los contratos es un punto muy relevante dentro del Due Diligence
Legal, y debe partir de la identificacion de aquellas relaciones juridicas, tanto
activas como pasivas, que sean mas relevantes para la operacién del target.

Una vez identificados, la revisidn debe partir de los elementos esenciales de cada
contrato, segun su naturaleza, pasando por los riesgos propios de su ejecucion,
pero sin dejar de lado posibles contingencias y situaciones que puedan afectar
las transacciones tales como: prohibiciones o limitaciones a la cesién en
cualquier forma, obligaciones de notificacion de transacciones que supongan un
cambio de control, entre otros.

Dentro de la revisidon de contratos no debe dejarse de lado el analisis de los
contratos de crédito con entidades financieras o terceros en general; para lo cual,
es importante contrastar la informacién suministrada por la administracion, con la
que figure en la contabilidad de la sociedad.

1.5 Contingencias litigosas

Teniendo en cuenta que los procesos en los que sea parte el target son un tema
sensible dentro del Due Diligence Legal, deberan identificarse aquellos procesos
mas significativos o con mayor relevancia para la estructura del negocio.

En este contexto, la seleccidén deberia incluir procesos administrativos,
judiciales y arbitrales en los que sea parte actora o demandada el target,
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teniendo en cuenta aquellos litigios que por su cuantia o naturaleza pudieran
afectar gravemente la continuidad del negocio. Lo anterior sin perjuicio de las
contingencias en materias especificas como laborales, tributarias, aduaneras y
cambiarias.

En todo caso, la revision debera incluir el andlisis de los informes suministrados
por los abogados que tengan a su cargo los litigios y, especialmente, la
calificacion de la contingencia dada por ellos, asi como su impacto en las
provisiones de la sociedad. La recomendacion en este punto es siempre
contrastar con estos abogados las consideraciones que hubieran tenido en
cuenta para emitir esa calificacion.

1.6 Activos muebles e inmuebles

Como hemos explicado antes en este documento, en el derecho colombiano no
existe una regla unica sobre la adquisicion de activos, por lo que nuestra revision
debera considerar la naturaleza de los bienes mas relevantes desde el punto de
vista patrimonial o de negocio de la sociedad target, para efectos de determinar
posibles contingencias.

En este orden de ideas, tratandose de inmuebles, debera revisarse la situacion
registral de estos, a partir de la informacion que figure inscrita en el registro de
inmuebles, sobre la base de los correspondientes certificados de tradicion. Debe
tenerse en cuenta que la informacion que figura en ese registro publico no es
siempre totalmente confiable, por lo que siempre es recomendable realizar un
estudio de titulos de los inmuebles, que consiste en el analisis directo de los
titulos traslaticios de propiedad o que hubieran establecido o levantado cargas

0 gravamenes a este, durante el periodo de prescripcion, con el propoésito de
asegurar el concepto sobre la situacién legal del inmuebles y detectar posibles
inconsistencias o contingencias en el registro publico.
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Con relacion a otros activos muebles significativos del target, se debera prestar
especial atencion en la eficacia juridica de los documentos que soportan su
titularidad, asi como la existencia de gravamenes sobre estos. Cabe sefalar que
no todos los bienes muebles estan sujetos a registro, por lo que no en todos los
casos existira un registro publico de referencia.

1.7 Derechos de propiedad industrial e intelectual

En lo que respecta a los bienes de propiedad intelectual e industrial del target,
como pueden ser signos distintivos, patentes y licencias de software, es
primordial verificar el estado del registro, asi como el cumplimiento de los demas
requisitos legales exigidos para la efectividad de tales derechos.

1.8 Cumplimiento regulatorio sectorial y medioambiental

Finalmente, deberia revisarse el estado de cumplimiento de las obligaciones
normativas aplicables al target, de acuerdo con su area de especialidad,

en particular en lo que respecta al cumplimiento de las normas generales y
especificas.
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2. Due Diligence Laboral

Por medio del Due Diligence en materia
laboral y de seguridad social, se debe

realizar un diagnodstico general respecto
de la compania objetivo en relacién con:

2.1 Headcount - estructura organizacional

Numero de trabajadores, directos e indirectos, con
énfasis en su antigliedad, tipo de salario, ubicacién
geografica y si la compafia maneja una estructura
horizontal o vertical. Este es un primer paso para
dimensionar el tamafo y distribucién de esta.

2.2 Politicas de contrataciony
tercerizacion

Con el objetivo de analizar el cumplimiento de las
normas laborales vigentes, se realiza una evaluacién
de las proformas de contratos de trabajo existentes
en la compania obijetivo y se verifica que su
clausulado se encuentre establecido atendiendo a la
naturaleza de cada tipo contractual.

Ahora bien, debido a la tendencia que actualmente
existe en Colombia, respecto de la tercerizacion

de personal y los parametros legales bajo los
cuales esta permitido tercerizar, es muy importante
determinar si la compania obijetivo tiene personal
vinculado a través de compahnias temporales,
cooperativas de trabajo asociado o a través de
contratos de prestacién de servicios y si se cumple
con la reglamentacién especifica frente a cada uno
de estos tipos de contratacion. Lo anterior, con el
objetivo de identificar posibles riesgos relacionados
con eventuales demandas laborales.




Prima legal de servicios.
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Con relacion a los aprendices SENA, se revisa el cumplimiento de la cuota
contenida en resolucion expedida por esta entidad y si alguna porcién es
monetizada. Igualmente, se verifica que el auxilio de sostenimiento en cada caso
se reconozca de acuerdo con la ley.

2.3 Trabajadores extranjeros

Con la revision de los documentos y expedientes laborales que se aporten, se
busca determinar si la compafhia objetivo cuenta con trabajadores extranjeros
titulares de una visa vigente, otorgada por el Ministerio de Relaciones Exteriores,
que les permita trabajar validamente en Colombia; asi mismo, identificar si
cuentan con la respectiva licencia o permiso temporal, expedido por el consejo
profesional correspondiente, segun sea el caso.

De igual manera, se verifica que la compafia realice los respectivos reportes a las
plataformas SIRE, de Migracion Colombia, y RUTEC, del Ministerio del Trabajo,
dentro de los términos establecidos en la ley.

2.4 Cumplimiento de pago de obligaciones laborales, aportes al
Sistema Integral de Seguridad Social y aportes parafiscales

Se debera hacer una evaluacion que comprenda como minimo los tres ultimos
anos (periodo de prescripcion de obligaciones laborales), del correcto calculo y
pago de las obligaciones laborales establecidas por la ley, tales como:

Dotacion de calzado y
vestido de labor.

Indemnizaciones por

Auxilio de cesantias. despido sin justa causa.
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El no pago o pago indebido de las obligaciones laborales puede generar no solo
posibles reclamaciones por parte de los trabajadores, sino sanciones por el no
pago e intereses.

Es de igual importancia revisar el cumplimiento del pago de aportes al Sistema
Integral de Seguridad Social en Salud, Pensiones y Riesgos Profesionales ya
que, de no cumplir la compania objetivo con esta obligacién, sera responsable
de cubrir directamente las obligaciones prestacionales y asistenciales propias del
sistema.

Por otra parte, las obligaciones relacionadas con aportes a pensiones no
prescriben, y en esa medida, el no pago de aportes a pensiones podra ser
reclamado en cualquier tiempo por parte del trabajador a quien la compainia le
haya incumplido. En caso de proceder un reclamo en este sentido, la condena
implicara para la compania no solo el pago del valor no aportado, sino los
intereses y rentabilidad que esto hubiera generado, lo cual debera ser calculado
mediante un calculo actuarial.

2.5 Beneficios y planes de compensacion

Se realiza una evaluacion detallada de la composicién salarial de los
trabajadores, teniendo en cuenta los rangos y cargos que ejercen, asi como del
tratamiento que la compafia otorga al pago de beneficios extralegales que esta
reconozca, identificando su naturaleza, si estos cuentan con pactos de exclusién
salarial, de conformidad con los lineamientos establecidos por la Corte Suprema
de Justicia, si se pagan por fuera de la némina y si retribuyen el servicio o
desempenfio individual de cada trabajador.

Lo anterior, con el fin de identificar eventuales inexactitudes que puedan
presentarse en los calculos de las obligaciones laborales y de los aportes al
Sistema Integral de Seguridad Social y aportes parafiscales.

A su vez, se busca verificar el cumplimiento de las disposiciones legales del
articulo 30 de la ley 1393 del 2010, con relacién al limite del 40 % de los pagos
no constitutivos de salario y del articulo 114-1 del Estatuto Tributario sobre la
exoneracion de aportes a parafiscales y al Subsistema de Salud en Seguridad
Social.
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2.6 Aspectos laborales

Se realiza un estudio del contexto laboral de la compafia objetivo, identificando
los siguientes aspectos:

¢ | a existencia de sindicatos o de personal vinculado a otro tipo de sindicato.
Asi mismo, se verifica si hay convenciones colectivas o pactos colectivos
vigentes que regulen condiciones laborales de los trabajadores.

¢ El cumplimiento de los limites legales establecidos en la norma laboral sobre
el maximo de dias de vacaciones acumulables por los trabajadores en la
compania, asi como identificar como se realiza el pago de las vacaciones,
cuando estas son compensadas en dinero, y si se realizan aportes parafiscales
sobre dichos valores.

¢ Sila compania cuenta con trabajadores que viajen de forma constante y
verificar la forma en la cual se realiza el pago o reembolso de los conceptos
generados por cada desplazamiento, esto es, manutencion, alojamiento,
transporte y gastos de representacion.

¢ Silos trabajadores de la compania objetivo incurren en horas extra o trabajo
suplementario y si se cuenta con la respectiva autorizacion del Ministerio del
Trabajo, de conformidad con la ley.

¢ Cuantas terminaciones de contratos de trabajo sin justa causa se han
presentado en los ultimos 6 meses, con el fin de establecer una eventual
configuracién de despido colectivo.

e Cuanto tiempo toma la compafia para pagar la liquidacion final de
prestaciones sociales, al terminar los contratos de trabajo.

¢ | os procedimientos que lleva a cabo la compania objetivo para el pago
anticipado de cesantias por conceptos de educacion y vivienda y si estos
cumplen con el procedimiento legal establecido para ello.

e Cuadles son los elementos que componen la dotacién legal que se entrega a
los trabajadores y las fechas de su entrega.

¢ Si el contenido del reglamento interno de la compania se encuentra
actualizado, segun la normativa laboral.

¢ Sila compania tiene vinculados trabajadores en la modalidad de teletrabajo y
si cumplié con los requisitos para su implementacion.
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El incumplimiento de alguna disposicion legal que regule estos aspectos podria
resultar en la imposicion de multas o sanciones por parte del Ministerio del
Trabajo o que ante el inicio de un eventual proceso de fiscalizacién por parte de
la Unidad de Gestién Pensional y Contribuciones Parafiscales (UGPP) se ordene
la reliquidacion de aportes a seguridad social y la imposicion de sanciones por
mora o inexactitud.

2.7 Reglamentos y comités

Se debe verificar si la compania objetivo cuenta con un reglamento interno
de trabajo y de higiene y seguridad, actualizado segun las exigencias legales

vigentes. Asi mismo, establecer la existencia y funcionamiento regular del
COPASST y del comité de convivencia laboral, asi como del cumplimiento de las
obligaciones formales, en materia de salud ocupacional.
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2.8 Accidentes de trabajo

Se busca identificar aspectos como el porcentaje de implementacion del Sistema
General de Seguridad y Salud en el Trabajo- SG-SST, el indice de accidentalidad
que se presenta dentro de la compafia objetivo y el tiempo que esta tarda en
reportar los accidentes de trabajo ante la Administradora de Riesgos Laborales, a
través del Formato Unico de Reporte de presunto Accidente de Trabajo (FURAT)
y al Ministerio del Trabajo, cuando estos sean catalogados como graves o
mortales.

2.9 Fueros y protecciones especiales

Cuando existan casos de trabajadores que estén amparados por algun fuero
legal o jurisprudencial que conceda estabilidad laboral reforzada, tales como

de maternidad, paternidad, prepensionado, salud, acoso laboral, circunstancial,
entre otros, se realiza una revision detallada para identificar el cumplimiento de
las protecciones segun su origen y el seguimiento que se le ha dado a cada caso
particular.

Asi mismo, se verifica si la comparnia objetivo cuenta con personal incapacitado
por periodos iguales o superiores a 180 dias y si alguno ha sido calificado con
pérdida de capacidad laboral.

2.10 Litigios laborales, reclamaciones administrativas y
auditorias

Es importante conocer los litigios que cursan ante la jurisdiccién laboral en contra
de la compainia, asi como las reclamaciones administrativas que los trabajadores
hayan presentado ante el Ministerio del Trabajo, con el fin de determinar:

¢ Algun tema que sea objeto de reclamaciones recurrentes y que determine
claramente un incumplimiento especifico por parte de la compafia objetivo.

e Valor estimado de las pretensiones.

¢ Probabilidad de pérdida o éxito.

De la misma manera, es importante verificar si la compania ha tenido auditorias
en materia de derecho laboral, ya sea por parte del Ministerio de Trabajo o por
parte de las entidades encargadas de recibir los aportes parafiscales, con el

fin de establecer si fue sancionada o requerida a recalcular el pago de aportes
parafiscales por el no pago o pago mal calculado.



3.1 Impuesto de
renta:
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3. Due Diligence Tributario

Por medio del Due Diligence Tributario se logra evidenciar la politica tributaria
de una compania, asi como también las posibles contingencias que se derivan
de la errénea aplicacion de la normatividad tributaria o del incumplimiento de las
obligaciones formales correspondientes.

Los aspectos principales que entran bajo revision se pueden resumir asi:

Se debe buscar realizar una revision detallada de la base gravable y del
patrimonio fiscal incluidos en la declaracion de renta; para tal fin, los siguientes
elementos seran clave para dicha determinacion:

¢ Procedimiento para establecer beneficios especiales en materia de impuesto
sobre la renta.

¢ Conciliacion de cifras fiscales y contables.

e Pérdidas fiscales.

e Excesos de renta presuntiva sobre renta liquida.

e Amortizacion.

e Efectos de operaciones de reestructuracion.

e Depreciacion.

e Costos y gastos incurridos en el exterior.

e \enta de activos fijos.

e Descuentos tributarios.

¢ Tratamientos tributarios especiales (exclusiones a la base gravable).

¢ Revision de la deducibilidad de los pagos laborales, de acuerdo con el
cumplimiento de la normatividad laboral vigente en temas salariales, no
salariales y aportes a seguridad social.



3.2 Impuesto sobre
las ventas (IVA):

3.3 Impuesto
de industria y
comercio:

3.4 Retenciones:
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Para efectos del IVA, primero se debe entender la operacion de la compainia,
esto es, si los ingresos que obtiene la compafia producto de su actividad se
encuentran gravados o no con dicho impuesto:

¢ Procedimiento aplicado por la compania para la preparacion de sus
declaraciones de impuesto sobre las ventas.

e (Clasificacion de las actividades realizadas por la compania para efectos de
impuesto sobre las ventas (gravadas, exentas, excluidas o no gravadas).

e Bases gravables y eventual aplicacién de reglas de proporcionalidad.

¢ Retenciones en la fuente a titulo de impuesto sobre las ventas a las que
la compania haya estado eventualmente sujeta o retenciones tedricas
practicadas.

e La revision de las jurisdicciones en las cuales la compania seria responsable
del impuesto de industria y comercio.

e El cumplimiento de obligaciones formales en dichas jurisdicciones de los
ultimos dos anos.

e FEventuales obligaciones pendientes de pago.

e Bases gravables y tarifas aplicables.

Como complemento de los tres impuestos anteriores, la retencion en la fuente
(renta e IVA), junto con la retencién de ICA, juegan un rol importante, puesto

que no solo sirven de soporte para los impuestos, sino que también dichas
declaraciones pueden contener errores de forma o fondo que dan lugar a hechos
sancionables:

e Bases de retencion para transacciones seleccionadas. En este punto se
califican las transacciones como seleccionadas, lo anterior con base a que,
debido al tamano de una empresa, revisar todas las operaciones sujetas
a retencién puede ser una labor dispendiosa y puede tomar un tiempo
considerable que faciimente excedera el término dispuesto para la revision.

¢ Procedimientos de retencién por concepto de ingresos laborales, con base en
pruebas selectivas.

¢ Procedimientos de retencién en pagos al exterior.



3.5 Cumplimiento
de Obligaciones
Formales:

3.6 Otros:

Se debera hacer una revision del cumplimiento formal frente a todas las
declaraciones; esto es, la presentacion en forma oportuna de las declaraciones
tributarias a las que esté obligada la compania.

Por ultimo, atendiendo a la naturaleza y a la actividad de la compania bajo
revision, existiran otra serie de impuestos y obligaciones que podran ser
materiales.
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4.Due Diligence Financiero y
Contable

4.1 Marco contable y calidad de la
informacion

El proceso de armonizacion de los principios y
normas contables en Colombia, entre la antigua
norma local (decreto 2649 de 1993 y los articulos
vigentes de la ley 145 de 1960) y las normas
internacionales de informacion financiera (NIIF o
IFRS, por sus siglas en inglés) se formalizé a partir de
la ley No.1314 del 13 julio 2009.

Desde entonces, la mayoria de las companias
formales han adoptado las IFRS, bien sea en su
version completa (Full IFRS) o la versién para
pequefas y medianas empresas (pymes o SME, por
sus siglas en inglés).

La posibilidad de utilizar alguna de las versiones
depende de los criterios dispuestos en el articulo 1
del decreto 2784 del 2012, y su modificacién por el
decreto 3024 del 2013, asi como del decreto 3022
del 2013, y su modificacién por el decreto 2267 del
2014, entre otros. Segun el articulo en mencion, las
empresas que deben aplicar las normas completas
son:
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A. Emisores de valores: entidades y negocios fiduciarios que tengan valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) en los términos
del articulo 1.1.1.1.1. del decreto 2555 del 2010.

B. Entidades y negocios de interés publico.
C. Entidades que no estén en los literales anteriores, que cuenten con una planta
de personal mayor a 200 trabajadores o con activos totales superiores a 30,000

salarios minimos mensuales legales vigentes (SMLMV) y que, adicionalmente,
cumplan con cualquiera de los siguientes parametros:

I. I1. I11.

Ser subordinada o sucursal Ser subordinada o matriz Ser matriz, asociada o

de una compaiiia extranjera de una compania nacional negocio conjunto, de una o

que aplique NIIF plenas. que deba aplicar NIIF mas entidades extranjeras
plenas. que apliquen NIIF plenas.

D. Realizar importaciones o exportaciones que representen mas del 50 % de las
compras o de las ventas, respectivamente.

En el caso en que no se cumplan las condiciones anteriores, se podra optar por
IFRS para pymes, de acuerdo con el articulo 1 del decreto 3022 del 2013, el cual
es modificado posteriormente por D.R. 2267/2014, articulo 3.

Por lo anterior, se deben tener en cuenta las diferencias e impactos entre las dos
versiones de las normas durante el Due Diligence, en especial si existe diferencia
entre el conjunto de normas de la adquiriente y la adquirida.

Por otro lado, una vez identificado el marco contable de analisis y de reporte,

se debe validar la calidad de la informacion suministrada por la compafia y su
utilidad para el andlisis. Esto no equivale, ni reemplaza, un proceso de auditoria y
su propdsito es completamente diferente.
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Algunos indicios de problemas en la calidad de la informacion pueden resultar
de:

¢ La informacién, evidentemente, no cumple con los requerimientos contables
(es decir, el reconocimiento de ingresos por caja, costos y gastos no coinciden
en el periodo de la generacion de ingresos, se realiza un reconocimiento
inadecuado de los contratos de leasing, etc.).

e Lainformacion no es auditada.

¢ Es una empresa familiar con poca separacion entre las cuentas de la
compania y los gastos familiares.

e El auditor no es una firma reconocida.

e El auditor sostiene una relacién cercana con la compania objetivo.

¢ Lainformacion incluye supuestos sesgados o irracionales (por ejemplo:
inexistencia de deterioro de cartera para cuentas por cobrar, existencia de
cuentas con naturaleza contraria, el balance general no cumple la ecuacion
contable, etc.).

¢ No existe suficiente detalle (es decir, subcuentas, por terceros, etc.) que sea
consistente con las cuentas generales.

¢ Hay evidencia de sobrestimacién/ subestimacién de gastos.

e El software contable es deficiente y la informacion es suministrada en un
formato que dificulta el procesamiento y analisis (PDF).

¢ Existen inconsistencias en el reconocimiento de transacciones econémicas
entre un afo y otro.

La calidad de la informacién impacta directamente en la calidad del resultado del
Due Diligence, por ende, se debe revelar al cliente lo antes posible y realizar los
ajustes que sean pertinentes en los siguientes analisis que seran descritos.
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4.2 Due Diligence Financiero en el proceso de M&A y la
determinacion del precio de la transaccion

Valor de la Deuda Asimilablesa  Valor del Ajustesde  Preciodela
compaiia financiera deuda patrimonio cierre transaccion

En términos generales, la ejecucion de los diferentes tipos de Due Diligence se
realiza una vez el target ha sido identificado; se ha definido la posible estructura
legal y fiscal de la transaccidn; se ha estimado un valor; existen acercamientos
importantes para la negociacion, etc.

La culminacién del Due Diligence permite dar paso al cierre de la negociacion y al
ajuste de la valoracion. Una vez la transaccion ha sido finalizada, se llevan a cabo
procedimientos posteriores al cierre como la integracion financiera y operacional,
la captura de sinergias y la combinacion de negocios.
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Normalmente, la determinacion del precio de una transaccion inicia con la
estimacion del valor de la compainiia, a través de alguna metodologia reconocida
técnicamente tal como el flujo de caja descontado o los multiplos de mercado.
Subsecuentemente, se descuenta el valor de la deuda financiera y de las partidas
asimilables a deuda para determinar el valor del patrimonio.

Una vez definida la participacion a ser adquirida (en la tabla 1 se estimé

sobre el 100 %), se realizaran ciertos ajustes para el cierre del acuerdo con lo
dispuesto en el SPA (Sale/Share Purchase Agreement). Los ajustes tipicos estan
relacionados con la variacion de capital de trabajo y de la deuda entre la fecha de
la negociacion (referencia) y el cambio de control (cierre).

4.3 Calidad de las ganancias (QoE)

El andlisis de calidad de las ganancias o Quality of Earnings (QoE) se enfoca
en la determinacion del nivel sostenible de ganancias sobre una base histérica,
normalmente de 2 a 3 afios de andlisis, y en la comprension de los factores
claves del desempenio histérico.

La realizacién del QoE, inicia con el entendimiento del negocio y el
reconocimiento de las partidas del P&G. Continta con la indagacién sobre
variaciones anuales, mensuales y eventos extraordinarios o no recurrentes.
También, se cuestiona la pérdida prospectiva de algunos clientes y los nuevos
proyectos o clientes adquiridos por ser ejecutados.

Los analisis que tipicamente se realizan son: estacionalidad de las ventas,
variacion de precios promedios y cantidades, cambios en los margenes,
resultados por linea de negocio y producto, variacién de costos y gastos,
cambios estructurales en el negocio, comparabilidad de las cifras, consistencia
de los principios contables, impacto de la tasa de cambio, evolucién de
personal y los salarios, etc. A partir de los anteriores, se indaga y cuestiona la
operacionalidad, recurrencia y el adecuado reconocimiento financiero-contable
de las ganancias del negocio.
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La manera mas comun para medir las ganancias de un negocio es el EBITDA,
(Earning Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization), ganancias
antes de considerar los intereses financieros, el impuesto de renta, la exclusién
del gasto por depreciacion y amortizacion de activos fijos e intangibles. Este
indicador es un componente clave del flujo de caja operacional junto con el
movimiento del capital de trabajo.

Este concepto no se rige por ningdn marco contable o legal, sino por su
definicién académica mencionada previamente. Adicionalmente, en el contexto
de una transaccion, se busca determinar un EBITDA ajustado y normalizado, que
muestre la capacidad del negocio bajo analisis de generar ganancias sostenibles.
Por lo tanto, existen muchas interpretaciones de lo que podria llegar a ser un
EBITDA ajustado, lo cual suscita muchas discusiones en las transacciones.

En el primer calculo los gastos y costos por depreciacion y amortizacién son
devueltos a la utilidad operacional. En el segundo, se inicia desde la utilidad neta
y se devuelven los intereses, impuesto de renta, depreciacién y amortizacion,

y las partidas clasificadas como no operacionales. Ambos métodos deben
conllevar al mismo valor de EBITDA contable sobre el mismo periodo (antes de
realizar el Due diligence).

El EBITDA recurrente del negocio se determina a partir de la exclusion de todos
los efectos anormales, no recurrentes y no operacionales de las ganancias de la
compania. Los ajustes que tipicamente se realizan al EBITDA contable son:



A. Por definicion:

B. Normalizacion:

C. Proforma:
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Evaluar que efectivamente el EBITDA contable esté correctamente calculado y
que no queden partidas, por ejemplo, de depreciacidén aun dentro del EBITDA.

I. Reversiones o validacién de los ajustes de la gerencia.

Il. Reclasificacion de cualquier partida operacional (ingreso y gasto) contabilizada
por debajo del EBITDA y viceversa.

lll. Reclasificacién de cualquier partida recurrente en el pasado y hacia el futuro
que esté por debajo de EBITDA y viceversa.

IV. Revisién de que los costos y gastos estén reconocidos adecuadamente en el
periodo al que corresponde.

V. Identificar errores contables y estimar el impacto, también de los cambios que
hayan ocurrido en los principios contables.

VI. Indagar sobre situaciones que no estén en condiciones normales de mercado,
tal como salarios y otros gastos no corporativos, —como familiares—, que vayan
a ser ajustados posteriormente a la transaccion; por ejemplo, el salario de un
vicepresidente que resulta ser familiar de los duefios de la companiia target y que
probablemente ni trabaje en la compafia o tenga un salario sobrestimado.

I. Estimar el impacto de los cambios estructurales histéricos de la compafia
objetivo, tal como operaciones descontinuadas.

Il. Estimar impacto de la estructura de la transaccion, escisién, exclusion de
contratos, nuevos cargos o eliminacion de posiciones, negocios no transferidos.
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Los ajustes comunes pueden incluir inclusion de gastos bancarios recurrentes del
EBITDA, exclusion de gastos familiares o de los socios, re-expresion de ingresos
o gastos por cambio en la politica contable, reclasificacidén de ingresos o gastos
dentro del periodo adecuado, ventas puntuales o gastos extraordinarios no
recurrentes ni operacionales, escisidon de una linea de negocio en la transaccién.




Principales
conceptos de
activos fijos
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4.4 Calidad de los activos

De la misma manera en que se analiza el P&G para efectos de la transaccion,
el balance general es revisado para determinar el nivel adecuado de capital de
trabajo, normalizado y recurrente; la deuda neta y las partidas asimilables a
deuda; y la inversién en activos de capital (CAPEX). Estos items son relevantes
para la determinacién del valor de la compania y del patrimonio.

Algunos ajustes realizados, aparte de los que se mencionan en las siguientes
subsecciones, corresponden a: correcciones contables, ajustes por cambio
de politica contable, escisidn de activos no incluidos en la transaccion, ajustes
contables por activos incorrectamente capitalizados o estimados, activos y
pasivos fuera de balance, deterioro adicional de activos, etc.

A continuacién, una descripcién de los principales conceptos.

Capital de trabajo

Comunmente, el Capital de Trabajo (“WC”, por sus siglas en inglés) es definido
como los activos corrientes menos los pasivos corrientes; sin embargo, en el
contexto de una transaccién, es preferible excluir el efectivo y sus equivalentes,
asi como cualquier porcion de deuda de corto plazo, y reubicarlos en el andlisis
de deuda neta, debido a que, normalmente, las transacciones se negocian libre
de deuda.

El WC es importante para determinar la valoracién mediante el flujo de caja 'y
normalmente es un mecanismo de ajuste del cierre de la transaccion. Asi mismo,
le permite al comprador conocer las necesidades recurrentes de capital de
trabajo y proyectar posibles ahorros y sinergias.

En el WC, al igual que en el QoE, se debera analizar y evaluar la recurrencia y
operacionalidad, con el fin de efectuar ajustes pro forma, reclasificaciones y
normalizaciones, con base en el normal funcionamiento del negocio y de las
particularidades de la transaccion.
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El WC también es util para entender el ciclo de conversién de caja, identificar
tendencias, rotaciones, recuperabilidad de ciertas partidas, apalancamiento
operativo, liquidez, entre otros.

Para efectos del cierre de la transaccion, normalmente, las partes involucradas
pactan en el SPA (acuerdo de compra-venta) la manera en que se determinara el
WC de cierre.

Los analisis mas comunes realizados en el capital de trabajo consisten en:
estacionalidad y tendencias mensuales del capital de trabajo, identificacion de
eventos no recurrentes, andlisis de la recuperabilidad de la cartera de clientes y
su deterioro, andlisis de la edad de la cartera y de los proveedores, exclusion de
partidas asimilables a deuda y a caja, obsolescencia del inventario, transacciones
intercompafia, transacciones con socios y accionistas, cambios en el ciclo

de conversion de caja y en los indicadores de rotacién, analisis pro forma, de
acuerdo con la transaccion (ejemplo, una escision), etc.

Flujo de caja

Los elementos mencionados anteriormente pueden articularse también en el
analisis del flujo de caja, partiendo de la reconciliacion contable del flujo de caja
operacional, financiero y de inversiones; con el fin de determinar el flujo de caja
operacional y el flujo de caja antes de impuestos y financiacion. Este analisis
sirve de insumo para la valoracién y el entendimiento de las necesidades de caja.

CAPEX

Se debe evaluar el nivel de inversion en activos fijos (Capital Expenditures,
CAPEX) y la desinversion de los mismos, categorizados por reparacion y
mantenimiento, por reposicién y por expansion.

El CAPEX de mantenimiento corresponde a aquellas inversiones que logran
alargar la vida util de los activos actuales y pueden contabilizarse bajo ciertos
criterios contables; mientras que el CAPEX de reposicion busca reponer los
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activos actuales o requeridos para la normal operacién del negocio, tal como

un cambio en la flota de transporte o de computacion. Finalmente, el CAPEX de
inversion esta relacionado con la apertura de una nueva fabrica, un nuevo punto
de venta, activos que soportan una nueva linea de negocio, etc.

Se debe evaluar si el CAPEX presupuestado histéricamente ha sido alcanzado
con el nivel actual de activos e indagar sobre el CAPEX futuro proyectado y
acordado. También es importante entender la manera en la cual, dicho CAPEX,
sera financiado en el futuro y los cambios que traeria para la compania.

Asi mismo, es importante analizar el nivel de produccion y de ocupacion
del CAPEX actual, asi como las condiciones fisicas del mismo, para lo cual
es importante acompanar al Due Diligence Financiero con el Due Diligence
Comercial y Operacional.

En ciertas transacciones algunos vendedores pretenden incrementar el valor

de la compania mediante un CAPEX extraordinario de expansion futura, lo que
incrementaria eventualmente las ventas. Esta aproximacion no es correcta, si no
se consideran los riesgos de dicha inversion, el valor del dinero en el tiempo, la
demanda futura de los productos, la recuperacion de dicha inversién y los gastos
necesarios para alcanzar dicho nivel de inversién y de ventas. En otras palabras,
se pretende vender el negocio actual mas un proyecto de inversién futuro.

Deuda neta y partidas asimilables a deuda

Otro componente del balance consiste en la Deuda Neta (DN), compuesta por la
deuda financiera, el disponible y los asimilables a deuda y disponible. La DN es
descontada del valor de la compania para determinar el valor de la inversion.

En ocasiones existen préstamos con la casa matriz, contabilizados como una
cuenta por pagar operacional (dentro del WC contable) cuando en esencia es
un préstamo sin tasa de interés. También pueden identificarse acuerdos de
arrendamiento financiero contabilizados erroneamente como operacionales,
lo cual incrementaria el valor de la deuda y de los activos y se conoce como



pasivos fuera de balance. Asi mismo, se pueden identificar cuentas por cobrar
o por pagar con los accionistas, tal como dividendos, contabilizados como WC
contable; por lo cual, deben ser reclasificados hacia la deuda DN.

Durante el analisis de la deuda, es importante determinar el nivel de
endeudamiento de la compania, las lineas y cupos de crédito, los componentes
y caracteristicas de la deuda financiera (tasa de interés, plazos, etc.), asi como
la identificacién de cualquier garantia o cldusula de cambio de control o limite de
endeudamiento.

Otros ajustes comunes, aparte de los mencionados con casa matriz o
arrendamientos, son: interés minoritario, impuesto de renta neto, intereses
causados, provisiones de reestructuracion, obligaciones pensionales, caja
atrapada, los honorarios por pagar de la transaccion, contingencias, litigios, etc.

El impuesto diferido activo/pasivo consiste en la conciliacidén contable entre el
impuesto corriente, calculado con base en reglas fiscales y contables, producto
de diferencias temporales entre un tipo de impuesto y otro.

En teoria, el pasivo por impuesto diferido resultaria en un pago superior del
impuesto de renta en el futuro, debido a la reversion de las diferencias contables
y fiscales. Sin embargo, el cambio en las reglas fiscales anualmente, tanto en
métodos, tasas, periodos, etc., hace que dichas diferencias puedan llegar a no
reversarse y, por ende, no es recomendable incluir el impuesto diferido, ni pasivo
ni activo, en la DN ni en el WC.

Algunas consideraciones no cuantificables como provisiones ambientales o
litigios deberian mencionarse como otros items dentro del analisis de DN.
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5. Due Diligence Comercial

El Due Diligence Comercial es el analisis que involucra no solo un aspecto
comercial, sino también estratégico y de mercado, el cual debe realizarse en las
etapas de inicio del proceso de la transaccién. El analisis a realizar, que implica
una revision exhaustiva, incluye diferentes frentes de la compania tales como:
mercado, clientes, competidores (industria) y un plan de negocio. El resultado
final del andlisis genera una conclusion informada y detallada de las condiciones
de mercado proyectado, industria y competencia, asi como una recomendacién
sobre la decision de proceder o no proceder (Go/No Go) respecto a la
transaccion.

Beneficios

A continuacién, se hace referencia a algunos de los beneficios, que en nuestra
experiencia resultan ser los mas relevantes para desarrollar un Due Diligence
Comercial:

A. Percepciones de mercado y competencia para la toma de la decision de Go/
No Go, entendiendo las tendencias del mercado en el que la compafhia operay el
desempenfo de esta respecto a la competencia.

B. Analisis independiente que impacta en la valoracion y en el precio de la
negociacion, a través de la profundizacion en las capacidades y supuestos de la
compania para generar los ingresos proyectados, que pueden estar enfocados
en nuevos productos, clientes y mercados o que demuestran un crecimiento mas
agresivo del reciente.

C. Utilizacién de fuentes de informacion primarias (internas y externas) y con
expertos que permitan un analisis mas preciso no solo sobre la compafia, sino
sobre las dinamicas del mercado y la competencia.

D. Identificacion de posibles riesgos, problemas o asuntos que podrian afectar la
transaccion o el precio negociado.
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Igualmente, los beneficios del DDC se pueden clasificar en categorias de acuerdo
con los hallazgos encontrados en el analisis, tales como:

e Disminucion de costos: Cuando se identifca un hallazgo que por su naturaleza
podria generar una disminucién en el precio negociado (p. €j.: el modelo

de negocio no era unico en el mercado como se afrmé en el Information

Memorandum (IM) y no era tan deseable para algunos segmentos de clientes).
e Disminucion de riesgo: Cuando se identifca un hallazgo que no incremente

alguna debilidad expuesta por la compania y, por lo tanto, pueda representar

un riesgo para el cliente mas adelante (p. €j.: se identifca que una estrategia

para la creacion de una plataforma en linea no se ve afectada por las areas de
debilidad identifcadas antes de la transaccion).
¢ Incremento de valor: Cuando se identifcan oportunidades de mejora

para la compafia que pueden incrementar el valor de esta mas adelante,

implementando las estrategias adecuadas (p. €j.: a través de un analisis de los

clientes y su segmento se identifcaron oportunidades de mejora en el modelo
de negocio en linea y la estrategia de precios).

Adicionalmente, el DDC aclara el panorama respecto a la dinamica de la

compaiia, la industria y el mercado (entendido como demanda), a través del

entendimiento de estos aspectos y respondiendo inquietudes como:

Compaiiia

¢ Qué hace que valga la pena realizar
la transaccion con la compania? ¢Se
pueden confirmar las capacidades
diferenciales que le dan sentido a la
adquisiciéon?

¢ Cual es o son sus productos mas
rentables y por qué?

¢ Qué tan seguro(s) es o son su(s)
cliente(s) mas rentable(s)?

¢ Como es la proyeccion de la
participacion de mercado de la
compafia y su contribucion por
segmento o unidad de negocio (UN)?

Industria

¢ Cuales son los factores clave de éxito de la
industria?

¢ El sector/industria experimenta cambios
estructurales?

¢ Cuales son los principales competidores?

¢ Cual es el panorama competitivo?

¢ Coémo se compara la compafiia con el
benchmark clave?

Mercado

¢ Cual es el tamafo del mercado de la
compania?

¢ La compafiia esta vendiendo el
producto/servicio correcto al cliente
correcto?

¢ Cual es el driver de la demanda de la
compania?

¢ Cuadles son los criterios clave de compra
de los clientes?

¢ Qué factores externos podrian impactar
el sector?

¢ Cuales son las amenazas y
oportunidades del sector?
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En nuestra experiencia, existen dos categorias de retos a los que nos

enfrentamos en el proceso de un Due Diligence Comercial: proceso y cliente. La

primera categoria, proceso, hace referencia a los principales retos que podemos
encontrar en la ejecucién administrativa del servicio, es decir, a la logistica y

coordinacién general del mismo. Por otro lado, esta la categoria de cliente,

la cual incluye retos relacionados con el target, su desempefio, posicién de
mercado y compromisos futuros. A través del DDC, estos retos seran enfrentados

y analizados, para ofrecerle al cliente una mejor vision sobre el target. A

continuacion, se resaltan los principales retos de cada categoria:

Proceso

Falta de informacioén, poco confiable o
informacién con poco detalle.

Target

The Hockey Stick: comprende desafiar de
manera estructurada supuestos de crecimiento
exponencial del target asociados al desarrollo
de productos para impulsar el crecimiento y
mantenerlo, capacidades de comercializacién
acelerada o la promesa de estar inmerso en

un mercado dinamico con gran potencial de
crecimiento.

Falta de foco en el proceso de investigacion y
andlisis del target.

Clientes cautivos: valorar el racional detras
de la existencia de relaciones profundas y
basadas en la confianza con varios de los
clientes.

Falta de una estrategia comercial clara o con
supuestos muy sesgados o no sustentables.
Varios segmentos en los que participa el cliente
(implica una mayor dedicacién —tiempo— para
el estudio, también un espectro mas amplio
para comparar —benchmarks—).

Perpetual money machine: se refiere a
mantener una base de ingresos diversificada,
estable y recurrente con altos margenes.

Es posible que el cronograma inicial sufra
variaciones a medida que se avanza en la
ejecucion del servicio.

Posicién de mercado sostenible: se refiere
a que mantiene una posicion constante de
participacion en el mercado.




5.1 Procesos tipicos de DDC

ElI DDC comprende siete etapas que deben realizarse en su totalidad para
alcanzar un analisis completo y de calidad. Es importante resaltar que la duracién
del analisis no es estandar, depende del alcance y la necesidad de cada cliente,
en nuestra experiencia, este tipo de analisis puede durar entre 2 y 8 semanas,
depende directamente de los requerimientos del cliente.

Recopilacion de datos

Investigacion de mercado, informacién de la compafia, datos de la competencia,
informacién interna de PwC.
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Entrevistas con la alta gerencia

Conversaciones con la alta gerencia de la compainia.

Investigacion primaria

Entrevistas y conversaciones con expertos independientes, expertos de PwC,
competidores y potenciales clientes.

Entrevistas con clientes

Criterios clave de compra, desempeno de la compania en comparacion con la
competencia, perspectiva de ventas.

Analisis
Sintesis de inteligencia a partir de la recoleccién de datos, entrevistas y
discusiones, identificacion de tendencias de mercado y temas de negocio.

Presentacion

Resultados finales del analisis, discusion de los principales hallazgos.

Seguimiento

Seguimiento al trabajo realizado segun requerimiento del cliente.

5.2 Alcance del DDC

El Due Diligence comercial analiza, tipicamente, dos dimensiones clave y
estratégicas: el mercado y la compania (target). A su vez, cada dimensién
comprende dos perspectivas: demanda e industria, desempefio y plan de
negocio, respectivamente. Cada una de estas dimensiones y aspectos, son
analizados de acuerdo con las necesidades y requerimientos del cliente.

Mercado

La dimension de mercado es muy amplia; es por ello que, en nuestra experiencia,
enfocarla hacia los aspectos de demanda e industria hace que el andlisis sea
mas preciso y acertado, y permite identificar mas facilmente las debilidades,
oportunidades, potenciales riesgos y sinergias que pueda presentar la compania.



Doing deals en Colombia 2026 PwC 86

Demanda

Los principales aspectos que se analizan en esta dimensién comprenden, entre
otros: definicién del perimetro relevante del mercado, identificacion de los
principales drivers del ingreso, evaluacién de las perspectivas de evolucion del
mercado e identificacion de los riesgos relacionados con la demanda.

El objetivo principal de esta seccion es identificar los aspectos mas relevantes
de la demanda de la compania para entender el comportamiento de estay su
impacto en el mercado.

El ejercicio final ayudara y guiara al cliente sobre la situacion comercial de la
compania y sus retos, para una toma de decisiones mas acertada, enfocada en
los principales aspectos de la demanda: definicion de la demanda, tendencias
y drivers, dinamica de productos/servicios y comportamiento de los clientes, y
estructura de canales de distribucién.

Industria

Los principales aspectos que se analizan en esta dimensién comprenden, entre
otros: entendimiento de las reglas y formas de jugar de la industria; identificaciéon
de la competencia y potenciales clientes; evaluar amenazas competitivas;
evaluar e identificar potenciales riesgos de la industria y los relacionados con la
demanda. El objetivo principal de esta seccidn es evaluar el nivel de riesgo de los
competidores y los cambios de la industria. El ejercicio final ayudara y guiara al
cliente a tener una visién general de la industria y sus principales aspectos, para
una toma de decisiones mas acertada y enfocada en los principales aspectos de
la industria: cadena de valor y diferenciacion, factores clave de éxito, panorama
competitivo, dinamica de la oferta y de la industria.

Compaiia - target

La dimension de compania (target) es mas acotada que la de mercado,
puesto que es un analisis mas introspectivo de la compafia y su dinamica. En
nuestra experiencia, este tipo de analisis debe enfocarse en evaluar aspectos
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relacionados con el desempefio propio de la compafiia y su plan de negocio de
largo plazo. Asi, se podran identificar de manera mas precisa las debilidades,
oportunidades y potenciales riesgos que pueda presentar la compafnia al interior
de esta para responder a la dinamica y evolucién de su industria.

Desempeno de la compaiia

Los principales aspectos que se analizan en esta dimensién incluyen, entre otros:
comprender si el desempenfo historico puede replicarse o mejorarse; evaluar
riesgos especificos de la compania; anadlisis de clientes, proveedores y costos. El
objetivo principal de esta seccién es mantener la perspectiva de la dinamica de la
oferta del Target y la demanda de sus clientes actuales y potenciales.
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El ejercicio final ayudara y guiara al cliente a comprender cudl y cémo es el
desempeno de la compafia en el mercado y en su industria y qué potencial
existe para mejorar e impulsar su desempeno. En consecuencia, se analizaran
aspectos como: concentracion de los productos y su evolucién, concentracion
de clientes, poder de negociacion, entre otros, que seran el resultado de esta
seccion y determinaran de una manera mas acertada el desempefio de la
compaiia.

La intencidn principal de esta dimension es evaluar la viabilidad del plan de
negocio de la alta gerencia y comprender sus supuestos y drivers, para estudiar
la posibilidad de ajustarlos, de ser necesario. A través de esta evaluacion, y
teniendo como insumo los analisis anteriormente expuestos, se genera una
evaluacién detallada y profunda sobre las iniciativas, sensibilidades y supuestos
del modelo de negocio, con el fin de presentar una perspectiva independiente de
la razonabilidad de su plan de negocio y recomendaciones de ajuste al modelo
cuando sea requerido.

Algunos de los aspectos mas relevantes que evaluamos en esta seccidn son:
proyecciones de ventas y EBIT, crecimientos organicos e inorganicos, supuestos
de participacion de mercado, volumen y precio, entre otros. El resultado de estas
evaluaciones permite crear escenarios de sensibilidad respecto a diferentes
variables clave para la industria y para la compania, que afectaran principalmente
el desempeno futuro de esta y, por lo tanto, podra intervenir en una negociacion
de ajuste de precio, si es necesario.
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Documentos de
la transaccion

1. Documentos precontractuales

Acuerdo de confidencialidad

Su propdésito principal es el de preservar la confidencialidad de la informacion

89

revelada por el vendedor, el target o la administracién durante las negociaciones

y el cierre de la transaccion.

Entre otros acuerdos, este documento suele contener:

La identificacién de las partes.

La definicion de la informacion que tendra la consideracion de confidencial.

Los términos en que sera revelada la informacién confidencial.

La obligacion de utilizar la informacion exclusivamente para los efectos
propios de la transaccion.

Las condiciones en las que se ejercera esa confidencialidad.

El alcance de las obligaciones surgidas entre las partes alrededor de dicha
confidencialidad.

Las personas autorizadas a acceder a la informacion.

El plazo de la confidencialidad.

Las circunstancias en las que la parte obligada queda relevada de su
obligacion de mantenimiento de la confidencialidad.

Las consecuencias del incumplimiento.

La posible devolucion o destruccion de la informacion.

El procedimiento previsto para la solucién de controversias.

La jurisdiccion competente y la ley aplicable.

Cabe sefialar que, en muchos casos, este acuerdo se incluye como parte de la

carta de intencién o memorando de entendimiento.
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La carta de intencion o memorando de entendimiento

Es el documento que refleja el entendimiento inicial entre las partes respecto de
la transaccion, los términos en los que se desarrollaran las negociaciones y las
asunciones que se han tomado como base para llegar a esos acuerdos.

Entre otros acuerdos, este documento suele contener:

¢ La identificacion de las partes.

¢ |as consideraciones que han llevado a las partes a la transaccion.

¢ |aidentificacidon de la transaccion pretendida.

e Los términos de la exclusividad (en su caso). Cabe sefialar que, en algunos
casos, las partes deciden regular este tema como un acuerdo independiente
de la carta de intencion.

e El “paso a paso” de la transaccion, incluyendo los tiempos previstos para la
preparacion de los documentos contractuales, el Due Diligence, el cierre, etc.

e La estructura prevista para la transaccién. Cabe sefialar que este aspecto, en
concreto, suele condicionarse a los resultados del Due Diligence.

e FEl precio de la transaccién y férmulas de ajuste, asi como las bases contables
de dichos calculos.

¢ |as autorizaciones requeridas para el perfeccionamiento de la transaccion.

¢ La definicion de su caracter vinculante.

¢ | as consecuencias del incumplimiento.

¢ El mecanismo de resolucion de conflictos.

e La jurisdiccidon competente y la ley aplicable.
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2. Documentos contractuales

El contrato de compraventa de acciones
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Tratandose de un “share deal”, los acuerdos entre las partes, asi como los

resultados del Due Diligence y, en general, los términos finales de la negociacion
se plasman en el contrato de compraventa de acciones. Entre otros acuerdos,

este documento suele contener:

El lugar y fecha de La identificacion de las
suscripcion partes

Las consideraciones que
se toman como base de
la transaccion

Las definiciones de los La definicion del objetivo de
términos relevantes del la transaccion.

contrato, al efecto de evitar

repeticiones innecesarias o

evitar malos entendidos en

cuanto al alcance de esos

términos.

Las representaciones y
garantias del vendedor.**

El lugar y fecha de El precio y forma de pago.
suscripcién.*

Las consecuencias

del incumplimiento,
imprecision o inexactitud
de las representaciones y
garantias de las partes.

**Las mas comunes refieren a:

¢ |a capacidad para ejecutar la transaccion.
e | a velocidad de la informacidn.

e | a propiedad de las acciones o cuotas de la transaccion.

e Las cargas y gravamenes que afecten la transferencia o propiedad de las

acciones o cuotas.
* Los aspectos corporativos.
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Los aspectos tributarios.

Los aspectos laborales

La situacion de los activos.

Las cuentas bancarias.

Los estados financieros.

La solvencia.

El listado de clientes.

El listado de proveedores.

Las deudas.

Los seguros.

Las situaciones de cambio de control.
Las subsidiarias.

Los litigios o deudas contingentes.
La situacion ambiental.

El origen de fondos.
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La identificacion de las
partes

El lugar y fecha de
suscripcion

Las consideraciones que
se toman como base de
la transaccion

La cualificacién de los
dafos y perjuicios por las
contingencias reveladas.

El procedimiento para hacer
efectivas las reclamaciones
de contingencias.

Las limitaciones a la
responsabilidad del
vendedor.

Las férmulas de ajuste al
precio.

Las garantias.

Las condiciones
precedentes a la
transaccion.

Las clausulas generales a Las regulaciones del post
estos contratos.* deal.

La fecha y condiciones de
cierre.
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El lugar y fecha de La identificacion de las
suscripcion partes

Las consideraciones que
se toman como base de
la transaccion

Las definiciones de los La definicion del objetivo de
términos relevantes del la transaccion.

contrato, al efecto de evitar

repeticiones innecesarias o

evitar malos entendidos en

cuanto al alcance de esos

términos.

El precio y la forma de
pago.

Las representaciones y Las formulas de ajuste al
garantias del vendedor.* precio.

Las representaciones y
garantias del comprador.**

**Las mas comunes refieren a:

e |a capacidad para ejecutar la transaccion.
e |a velocidad de la informacidn.
e El origen de fondos.
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El lugar y fecha de La identificacion de las
suscripcion partes

Las consideraciones que
se toman como base de
la transaccion

Las consecuencias La cualificacion de los
del incumplimiento, dafos y perjuicios por las
imprecision o inexactitud contingencias reveladas.
de las representaciones y

garantias de las partes.

Las limitaciones a la
responsabilidad del
vendedor.

El procedimiento para hacer Las garantias.
efectivas las reclamaciones
de contingencias.

Las condiciones
precedentes a la
transaccion.

La fecha y condiciones de Las regulaciones del post
cierre. deal.

Las clausulas
generacionales a estos
contratos.”

Es un modelo de garantia en el cual se suele aparcar una porcién del precio
durante un tiempo determinado, con el fin de cubrir las contingencias que
pudieran surgir durante ese plazo y que pudieran afectar a la sociedad target.

Cabe sefialar que en Colombia no existe un modelo de cuenta bancaria que
pueda utilizarse como escrow account, por lo que es necesario acudir a una
entidad fiduciaria. Es importante recalcar que las entidades fiduciarias en
Colombia son entidades financieras reguladas y vigiladas por las autoridades del

sector.

Normalmente, los contratos de fiducia mercantil o encargo fiduciario son
preparados por las propias entidades fiduciarias con base en la informacién
suministrada por las partes, € incluiran las clausulas generales aprobadas por
la Superintendencia Financiera, que regulan, entre otros temas, el alcance de la

responsabilidad de la entidad fiduciaria. En este orden de ideas, deberan tenerse

en cuenta los siguientes aspectos:



La definicion de la entidad El valor del depdsito
fiduciaria. fiduciario.

Las clausulas generales.

La definicion del contrato Las contingencias cubiertas
fiduciario. por la fiduciaria.

Las fechas de liberacion
total o parcial de los
recursos.

El acuerdo sobre el pago El procedimiento para
de los costos de la entidad  ejecutar la garantia.
fiduciaria.

El plazo de vigencias del contrato.

El manejo que se dara
por parte de la fiduciaria a
los recursos depositados
y propiedad de los
eventuales rendimientos
financieros.
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Servicios de
post deal

Introduccion y conceptos

Una vez se concluye la etapa de la oferta, negociacién y cierre exitoso de la
transaccion, el trabajo apenas inicia y, en muchas ocasiones, hemos encontrado
que las compafias (nacionales, multilatinas e inclusive multinacionales)

suelen subestimar la etapa crucial relacionada con el post deal. En esta etapa

el propdsito inicial de la estrategia de adquisicion, integracion, escision o
reorganizacion cobra vida y su ejecucion puede marcar el éxito o el fracaso,
entendido como la generacién o destruccién de valor de la transaccién.

Lo anterior se evidencia a través de los estudios mencionados, en donde se
revela que dos terceras partes de las transacciones no logran éxito operacional.
Los resultados de estos, realizados entre la comunidad de los M&A, demuestran
que los objetivos operacionales y financieros de largo plazo son mas dificiles de
alcanzar que los objetivos estratégicos. Sin embargo, lo anterior no sorprende al
entender que los objetivos estratégicos de crecimiento inorganico se cumplen en
la misma realizacion del acuerdo. En cuanto al logro de los objetivos financieros,
estos requieren un enfoque en la consecucién de sinergias o integracion de
capacidades diferenciales, que tienden a considerarse como ganancias rapidas
desde el principio. En ultima instancia, los objetivos operativos son los mas
complejos de alcanzar, ya que implican el logro de un compromiso sostenido con
la culminacion de una actividad de post deal a largo plazo. Una vez cerrado el
trato, el desafio se reenfoca en garantizar que la organizacion siga operando sin
interrupciones comerciales en el proceso.
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Los servicios y actividades de post deal se centran en la estrategia, planeacion,
disefio y acompafiamiento de las acciones de post merger integration de
principio a fin, escisiones (desinversiones) y reestructuraciones, principalmente.
Si bien, estos procesos estan relacionados, pueden ejecutarse por separado, de
acuerdo con la necesidad del cliente y la etapa de la transaccion en la que se
encuentre. De manera andloga a los DD son actividades que se pueden prestar
desde el lado del comprador o del vendedor. Dependiendo de la perspectiva
(comprador vs. vendedor) la estrategia de las actividades del post deal cambia y
tendran intereses distintos.

A través de nuestra experiencia y metodologias aplicadas, hemos creado un
conjunto de pilares fundamentales que le permiten a nuestros clientes desarrollar
una transicioén exitosa:

¢ Definicion de la estrategia del servicio de post deal.

® Foco en actividades prioritarias.

e Comunicacion con los grupos de interés.

¢ Transaccion acelerada.

® Preparacion para el dia uno.

¢ Definicion del liderazgo en todos los niveles.

e Gestidn del proceso post deal como un proceso de negocio.

Actividades del post deal

Una vez finalizadas las primeras etapas del proceso de M&A, definicion de la
estrategia corporativa/general y transaccion financiera, el cliente puede proceder
con la ultima etapa, la implementacion del post deal. Esta implementacion es el
paso final para materializar la estrategia; se enfoca en preservar la continuidad
del negocio y, por encima de todo, en el fundamento de la adquisiciéon que, en
nuestro concepto, se refiere al racional de apalancar y o extender capacidades
para competir en el mercado. Para desarrollar el plan de accién de integracion es
importante tener un enfoque mas estructurado y que tenga un vinculo claro con
la estrategia general. Los pasos a desarrollar y ejecutar en este tipo de servicios
se listan a continuacién:
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La determinacion de los principales hitos del proyecto,
incluyendo: fechas, entregables y responsables, asi como los
principales problemas (issues) que se pueden presentar a lo
largo del proyecto.

El diseno, planeacién y ejecucion de cronogramas y planes
que sirvan como mapa de navegacion de la organizacién
durante la etapa de transicién (post deal) en el marco de los
tiempos fijados para el proyecto. Incluye el detalle de las
actividades, entregables, participantes y responsables.

La utilizacién de herramientas para facilitar el proceso de post
deal.

El disefio de un esquema de acompafamiento y seguimiento
de ejecucidn de tareas que garantiza la implementacién de
los cambios para el nuevo modelo y capturar los beneficios
esperados.

El acompanamiento y seguimiento a la etapa de salida y cierre
de la transicion.

A lo largo de nuestros afos de ejecucién de proyectos de post deal, hemos
encontrado una lista de los errores mas comunes que se comenten durante el

proceso de integracion. A su vez, hemos identificado las areas clave, en las que

debe mantenerse el foco para evitar este tipo de errores.
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¢Por qué desarrollar planes?

Direccionadores de la integracion / escision.
Definicidn detallada del plan del dia 1 y de los 100 dias.
e Seguimiento al cumplimiento.

Areas clave

Las areas mas relevantes para tener en cuenta en el momento de la ejecucién del
post deal son:

e La visidn e intencién estratégica.

e | a captura de valor.

¢ El manejo de la integracién como un proceso con rutinas y gobierno.

e Control financiero a los direccionadores de la transaccion.

e Gestion de requisitos y el debido cumplimiento de requisitos regulatorios y
legales.

¢ Gestidn de los cambios requeidoa a nivel de tecnologia.

e Gestion de Recursos Humanos.

e Debida Comunicacion y gestion del cambio.

Acciones clave.

e Establecer las actividades, los plazos, responsabilidades y decisiones
que deben tomarse por cada uno de los procesos o areas del negocio (ej.
Tesoreria, Tl, RRHH, ventas, operaciones, finanzas, etc). - Monitorear el
progreso de los planes de 100 dias.

¢ Consolidar los resultados a través de la oficina de gestién del proyecto y
presentacion a la alta direccion.

Seguimiento al cumplimiento

Es importante que antes de empezar cualquier proyecto se defina claramente
la estrategia de la transicién. Las prioridades del post deal son mas faciles de
identificar cuando existe una estrategia clara y comunicada. Por lo tanto, los
fundamentos del servicio de post deal son: la definicién de una vision clara,
definir la estrategia y grado de la transicidn, establecer objetivos, implementar



Doing deals en Colombia 2026 PwC 100

una estructura de gobierno y toma de decisiones. Lo anterior, permitira construir
el ambiente correcto, estabilizar y asegurar valor, y medir los beneficios
entregados. Por consiguiente, es importante desarrollar planes antes de iniciar el
proyecto de transicién, para asi asegurar el ciclo completo del proyecto.

El disefo y estructuracion de estos planes comprenden un rango de tiempo
determinado y cada plan reune una serie de actividades especificas y propias de
cada etapa con fechas de inicio, fin, responsables e interdependencias.

Si bien, la naturaleza de la transaccion y la perspectiva del post deal (para el
vendedor o para el comprador) puede cambiar la metodologia, por lo general el
desarrollo comprende las siguientes actividades:

¢ Planear el proyecto y conformar el equipo.

¢ Definir el gobierno del proyecto.

e Establecer la oficina de gestién de la integracion.

¢ Definir la estrategia de integracion/ separacion, incluyendo las premisas y
objetivos del proyecto.

e Disefiar el plan del dia 1 y de los 100 dias.

e Evaluar el estado actual y disefiar su estado futuro.

e Ejecutar el plan del dia 1.

e FEjecutar el plan de los 100 dias.

¢ Transicion a la operacion normal del negocio (Business as Usual).

¢ Maximizar el valor a través de la implementacion del estado futuro.

Retos del post deal

Como parte de los principales retos de un proceso post deal se encuentra el
integrar de manera efectiva el propdsito del M&A y resolver: ;como integrar una
capacidad diferencial que posee la empresa adquirida sin perderla o dafiar mis
capacidades existentes?, qué debo integrar y qué debo mantener separado?,
¢,como favorecer el compromiso de las personas y mitigar su resistencia al
cambio? y 4como acelerar el proceso de integracion?
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Como bien se menciona anteriormente, uno de los principales desafios en la
ejecucion de proyectos de post deal, consiste en acelerar la transicion bajo

el entendimiento, esto permitira acelerar la consecucién de beneficios que

se traducen en un mayor valor agregado. El desafio se origina cuando existe
la intencion de acelerar el proceso, pero, por otra parte, se puede caer en

el error de omitir o errar actividades criticas para la continuidad del negocio

e incurrir en periodos donde no es posible seguir operando por diferentes
razones (por ejemplo: fallas en los sistemas que impiden facturar normalmente,
desabastecimiento a clientes, cierres temporales de planta, entre otros) que
llevan a una destruccion de valor de manera inmediata.

Lograr acelerar el proceso de integracién y, a su vez, evitar una disrupcién

del negocio se vuelve un objetivo de la oficina de gestion de integracion

del proyecto. Estos equipos suelen estar conformados por personal
multidisciplinario, dedicados de manera exclusiva al proyecto que, con su
experiencia previa en procesos anteriores, le pueden evitar a la compania caer en
errores comunes Y, por el contrario, facilitar un proceso ordenado y fluido entre
los actores y areas que intervienen.

Como expertos en M&A, la unién de Strategy& y PwC, a nivel mundial, nos
permite ofrecer a nuestros clientes un acompafiamiento completo e integral,
desde la concepcidn de la estrategia pre deal (targets, racionales, estrategia
basada en capacidades), pasando por la evaluacién del deal (servicios de Due
Diligence), hasta el post deal permitiéndole a las empresas cerrar con éxito

sus transacciones en curso. Esta unién concibe una nueva vision que crea una
estrategia preeminente, a través de un asesor de confianza, con una firma que
sabe crear y ejecutar dicha estrategia, ofrece un alto valor, con el mejor talento y
se distingue por su capacidad para ayudar a los clientes a construir sus propias
capacidades diferenciales a nivel global.
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