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Este memorando refleja la legislacion
vigente en Colombia a la fecha de
elaboracion del mismo y esta destinado

a suministrar una informacién general vy
basica sobre la Ley Colombiana.

No pretende constituir o servir como
sustituto o reemplazo de asesoria legal
especifica respecto a cualquier asunto
especifico o particular. Tal asesoria legal
debe ser obtenida mediante la consulta
directa a servicios legales especializados.
Para tal efecto les sugerimos contactar a
alguna de las firmas que se encuentran el
Directorio de Servicios al Inversionista que
aparece en la pagina web de ProColombia.

www.investincolombia.com.co
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Para hacer negocios en Colombia

El derecho corporativo co-
lombiano combina un marco
societario tradicional con fi-
guras modernas disenadas
para atraer inversion y faci-
litar diferentes tipos de ope-
raciones. La sociedad por ac-

ciones simplificada (S.A.S.)
es hoy el vehiculo dominante
por su flexibilidad para pactar
derechos econémicos y poli-
ticos, su facilidad de consti-
tucion y su utilidad en estruc-
turas de inversion extranjera.

1. INTRODUCCION AL REGIMEN CORPORA-
TIVO COLOMBIANO

Coexisten otros tipos societarios (S.A., Ltda.,
entre otros), especialmente relevantes en sec-
tores regulados y en emisores de valores. El ré-
gimen se caracteriza por:

Amplio margen de autonomia contractual.

» Reconocimiento de pactos parasocieta-
rios y acuerdos de accionistas.

- Enfasis en proteccion de inversionistas y
buen gobierno corporativo.

1.1. Panorama general y marco legal aplicable
El nucleo normativo lo conforman:

i. Codigo de Comercio: régimen general
de sociedades comerciales.

ii. Ley 222 de 1995: reformas societarias,
responsabilidad de administradores, gru-
pos empresariales.

iii. Ley 1258 de 2008: régimen especial de la
S.A.S., que introduce alta flexibilidad.

iv. Normas especiales sobre mercado de
valores, competencia, proteccion al con-
sumidor, datos.

Las principales autoridades son la Superinten-
dencia de Sociedades, la Superintendencia Fi-
nanciera (para emisores y entidades vigiladas) y
las camaras de comercio, encargadas del regis-
tro mercantil. Guias y codigos de buen gobierno
complementan este marco con estandares ali-
neados a la OCDE.
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1.2. Principios rectores y tendencias recien-
tes en la estructuracion corporativa

La evolucidon reciente del régimen corporativo
en Colombia responde a la busqueda de ma-
yor competitividad y seguridad para la inversion.
Entre los ejes principales se destacan:

* Flexibilidad y autonomia de la volun-
tad: la S.A.S. permite disenar estructuras
a la medida tanto en estatutos como en
acuerdos de accionistas.

- Proteccion al inversionista y gobierno
corporativo: se han reforzado los debe-
res de administradores, los controles a
conflictos de interés y los mecanismos de
defensa de accionistas minoritarios, espe-
cialmente en emisores de valores.

- Transparencia y cumplimiento: normas
anticorrupcion, de lavado de activos y pro-
teccion de datos impulsan la adopcion de
programas de compliance y politicas inter-
nas robustas.

- Digitalizacion de tramites: mayor uso de
registros y actuaciones electronicas, que
simplifican la constitucién y gestion corpo-
rativa, especialmente para inversionistas
no residentes.

2. VEHICULOS SOCIETARIOS PARA NUE-
VAS INVERSIONES (GREENFIELD)

2.1. Tipos de sociedades en Colombia: vi-
sion general

Colombia cuenta con un marco societario mo-
derno y flexible que facilita el ingreso y estable-
cimiento de nuevas inversiones (Greenfield).
Los vehiculos mas utilizados para desarrollar
actividades empresariales de manera perma-
nente son: (i) las sociedades comerciales (prin-
cipalmente la Sociedad por Acciones Simplifi-
cada (S.A.S.), la Sociedad Anbénima (S.A.) y la
Sociedad de Responsabilidad Limitada (Ltda.) y
(ii) las sucursales de sociedades extranjeras.

Asimismo, cualquier sociedad comercial puede
optar por la calidad de Sociedad BIC (Beneficio
e Interés Colectivo), incorporando compromisos
voluntarios de sostenibilidad.

La eleccion del vehiculo societario adecuado
depende, entre otros, de: (i) el nivel de control
que desean mantener los inversionistas; (ii)
la flexibilidad para recibir nuevos socios o
accionistas; (iii) requisitos regulatorios del
sector; (iv) costos asociados al cumplimien-
to normativo; y (v) la estructura internacio-
nal del grupo empresarial.
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A continuacion, se presenta de forma general, el proce-

so tipico p

Eleccion del vehiculo
societario

Definir el vehiculo so-
cietario éptimo conside-
rando requisitos regula-
torios, planeacion fiscal,

flexibilidad deseada y
eficiencia en tiempos y
costos.

Registro ante la
Camara de Comercio

Radicar los documentos
requeridos para inscrip-
cion en el registro mer-
cantil y pagar las tarifas
aplicables.

ara la constitucion de una sociedad comercial
o una sucursal en Colombia:

Flujograma 2.1

— y Estatutos ___y Firmadel documento __

sociales de constitucion
Preparar el borrador de
estatutos, que define el
objeto social, el capital y
la forma de administra-
cion, y debe ajustarse
a la regulacién sectorial
aplicable.

La constitucion se per-
fecciona con la firma de
los estatutos por parte
de los accionistas/socios
0 por apoderado debida-

mente facultado.

Obtencion del

Inversion
RUT y el NIT

extranjera

La asignacién del NIT
suele generarse con
ocasion del registro; la
inscripcion/actualizacion
del RUT debe efectuarla
el representante legal o
apoderado autorizado,
segun el caso.

La inversion extranjera
debe registrarse ante el
Banco de la Republica
y cumplir con las obli-

gaciones cambiarias y
regulatorias aplicables.

Obligaciones
posteriores

7

Verificar y atender obli-
gaciones societarias,
fiscales y de cumpli-

miento para asegurar la
operacion adecuada de
la sociedad.
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2.2. Sociedad por Acciones Simplificada
(S.A.S.)

En Colombia, la S.A.S. se ha consolido como
el vehiculo societario preferido por los inversio-
nistas debido a su flexibilidad, bajos costos de
operacion y rapidez de constitucion. Su crea-
cion puede llevarse a cabo por documento pri-
vado, salvo aportes de bienes inmuebles, que
requieren escritura publica.

Este tipo societario ofrece amplias ventajas,
entre ellas, la posibilidad de adoptar un objeto
social amplio o indeterminado, establecer una
duracion indefinida; prescindir de una reserva
legal y permite multiples clases de acciones y
acuerdos entre accionistas. La transferencia de
acciones es agil, se realiza conforme a lo previs-
to en estatutos y se perfecciona con su inscrip-
cion en el libro de registro accionistas. Por su
flexibilidad, suele ser conveniente para proyec-
tos con potencial de crecimiento, incorporacion
futura de inversionistas o estructuras de finan-
ciacion sofisticadas.

2.3. Sociedad Anoénima (S.A.)

La S.A. es adecuada para operaciones con ma-
yor formalidad, estructuras con mdltiples inver-
sionistas o companias que pretenden acceder
al mercado publico de valores. Su constitucién
se realiza, por regla general, mediante escritura
publica, debe contar con un objeto social y du-
racion determinados y exige reserva legal equi-
valente al 50% del capital suscrito.

En este tipo societario existe la conformacion de
una junta directiva obligatoria y un gobierno cor-
porativo mas robusto, lo que implica procesos
mas formales para la adopcion de decisiones,
convocatorias, actas y manejo de informacion.
Las acciones son libremente negociables, salvo
cuando los estatutos establecen derechos de

preferencia o restricciones. Este vehiculo resul-
ta particularmente adecuado para inversionistas
qgue buscan un marco de control mas estructura-
do, reglas claras para la proteccién de minorias
y mayor transparencia en la administracion.

2.4. Sociedad de Responsabilidad Limitada
(Ltda.)

La Ltda. es un vehiculo societario de caracter
cerrado, comunmente utilizado por negocios fa-
miliares 0 grupos pequenos de inversionistas.
Su constitucion se realiza, por regla general,
mediante escritura publica y debe contar con
objeto social y duracion determinados. Sus cuo-
tas solo pueden transferirse mediante reforma
estatutaria e inscripcion en el registro mercan-
til. Exige reserva legal obligatoria equivalente al
50% del capital social.

Por su naturaleza cerrada y su mayor rigidez
resulta conveniente en proyectos con poca rota-
cion de socios y donde se prioriza la estabilidad
de la composicion societaria.

2.5. Sucursal de Sociedad Extranjera

En Colombia, la sucursal se considera como
una extension de una sociedad extranjera, no
una persona juridica independiente. Opera con
un capital asignado y totalmente pagado, bajo
la responsabilidad directa de su casa matriz. Su
apertura requiere la presentacién de documen-
tos de la sociedad matriz, debidamente legali-
zados o apostillados, asi como el nombramiento
de un representante legal con facultades para
actuar en el pais. La sucursal debe llevar conta-
bilidad separada en Colombia y cumplir obliga-
ciones fiscales, cambiarias y societarias aplica-
bles.
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El Cédigo de Comercio establece que una so-
ciedad extranjera debe constituir una sucursal
cuando pretenda desarrollar actividades de ca-
racter permanente en Colombia, y enlista (de
manera enunciativa) algunos ejemplos de activi-
dades que se consideran permanentes: (i) abrir
establecimientos de comercio u oficinas en
Colombia; (ii) actuar como contratista en la
ejecucion de obras o en la prestacion de ser-
vicios; (iii) realizar actividades relacionadas
con el manejo, aprovechamiento o inversiéon
de fondos provenientes del ahorro privado;
(iv) dedicarse a actividades de la industria ex-
tractiva en cualquiera de sus ramas o servi-
cios; (v) obtener o participar en concesiones
del estado colombiano; y (vi) llevar a cabo
en el territorio nacional el funcionamiento
de 6rganos de administracion, tales como
asambleas, juntas directivas o gerencias.
Sin embargo, la evaluacién es caso a caso,
considerando la naturaleza de la actividad,
su duracién, inmutabilidad, perseverancia y
estabilidad.

Este vehiculo suele ser preferido en sectores re-
gulados o en contratos que exigen respaldo di-
recto de la casa matriz, como algunos servicios
financieros, energia, infraestructura o contratos
de obra compleja.

2.6. Sociedades BIC (Beneficio e Interés Co-
lectivo)

La Sociedad BIC en Colombia es una calidad
que puede adoptar cualquier sociedad comer-
cial (p. ej., S.A.S., S.A., Ltda.) para incorporar
en sus estatutos el compromiso de generar va-
lor econbmico y, a la vez, un impacto positivo

social y/o ambiental. En esa medida, los admi-
nistradores deben considerar en sus decisiones
los efectos sobre los distintos grupos de interés
(trabajadores, comunidad, clientes, proveedo-
res y medio ambiente) y deben divulgar publi-
camente un reporte de gestion BIC (usualmen-
te en su pagina web o un medio equivalente),
como mecanismo de rendicién de cuentas fren-
te a socios/accionistas y terceros; las autorida-
des pueden requerir o verificar informaciéon den-
tro de sus competencias.

La adopcién de esta figura se formaliza me-
diante su inclusion en los estatutos (ya sea al
momento de la constitucién o a través de una
reforma estatutaria), definiendo actividades en
al menos una de las dimensiones previstas (mo-
delo de negocio, gobierno corporativo, practicas
laborales, comunidad y ambiente). Esta adop-
cién requiere la aprobacion societaria corres-
pondiente y su posterior inscripcion en el Regis-
tro Mercantil.

Esta calidad puede servir para diferenciarse y
fortalecer la reputacion, robustecer el gobierno
corporativo y facilitar el acceso a capital e inicia-
tivas ESG. Ademas, puede habilitar beneficios
asociados al reconocimiento BIC (por ejemplo,
tarifas preferenciales en algunos servicios, pro-
gramas de acompafnamiento y visibilidad insti-
tucional, segun la oferta vigente), con potencial
impacto positivo en relaciones comerciales,
alianzas y atraccion de talento. En materia tri-
butaria, no implica incentivos automaticos por el
solo hecho de ser BIC, aunque puede facilitar
la estructuracion y soporte de beneficios aplica-
bles a inversiones o actividades especificas, si
se cumplen los requisitos de cada régimen.
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2.7. Comparativo de vehiculos societarios: costos, tiempos, flexibilidad y riesgos

A continuacién, un comparativo de los principales vehiculos colombianos:

ASPECTO

SUCURSAL

Numero de
accionistas/
socios

Minimo 1, sin limite
maximo.

Minimo 5, sin limite
maximo.  Ninguno
puede tener el 95%
0 mas del capital.

Minimo 2 y méaximo
25 socios.

No tiene socios o
accionistas en Co-
lombia, pues no es
persona juridica in-
dependiente.

Constitucion

Por documento pri-
vado, salvo aportes
de inmuebles.

Por escritura publi-
ca.

Por escritura publi-
ca.

La resolucion de
apertura de la so-
ciedad matriz debe
ser elevada a escri-
tura publica en Co-
lombia.

Responsabilidad
de los
asociados/
matriz

Responsabilidad li-
mitada, salvo cuan-
do se compruebe
abuso de la forma
societaria o fraude
alaley.

Responsabilidad  li-
mitada al aporte, con
excepciones legales
puntuales.

Responsabilidad  li-
mitada al aporte, ex-
cepto cuando la ley
o0 los estatutos esta-
blecen obligaciones
adicionales en casos
particulares.

Las  obligaciones
derivadas de la ope-
racion en Colombia
recaen integramen-
te sobre la sociedad
extranjera.

Capital

Libertad para definir
reglas de emision,
suscripcion y pago.
Plazo maximo de 2
anos para pagar ca-
pital suscrito.

Debe suscribirse
minimo el 50% del
capital autorizado

y pagarse al me-
nos 1/3 del valor de
cada accion al cons-
tituirse; el saldo res-
tante debe pagarse
en un ano.

El capital debe es-
tar totalmente pa-
gado al constituirse.
Cualquier aumento
debe solemnizarse.

Opera con patrimo-
nio asignado, total-
mente pagado. Los
aumentos requie-
ren aprobacion de
la matriz. La inver-
sibn suplementaria
puede aumentarse
mediante giros sin
reforma.

Gobierno

La junta directiva es
opcional. Puede ser
administrada por un
representante legal,
quien puede ser ex-
tranjero, salvo ex-
cepciones legales,
por ejemplo, las em-
presas de servicios
publicos.

La junta directiva
es obligatoria. Pue-
de ser administrada
por un representan-
te legal, quien pue-
de ser extranjero,
salvo excepciones
legales, por ejem-
plo, las empresas
de servicios publi-
COs.

No requiere junta
directiva; la admi-
nistracion recae ge-
neralmente en uno
0 varios gerentes.
El gerente puede
ser extranjero, salvo
limitaciones secto-
riales especificas.

Debe designarse un
representante legal
con facultades para
actuar en Colombia.
Puede ser extranje-
ro, siempre que la
normativa especial
del sector no dis-
ponga lo contrario.
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ASPECTO

SUCURSAL

Revisor fiscal

No requiere revisor
fiscal, salvo cuando
supere los umbrales
legales de ingresos
o activos aplicables.

Debe contar con re-
visor fiscal por regla
general.

No requiere revisor
fiscal, salvo cuando
supere los umbrales
legales de ingresos
o activos aplicables.

Debe nombrar revi-
sor fiscal desde el
inicio de operacio-
nes. Debe ser con-
tador publico titula-
do en Colombia.

Tiempos y
costos

Costos: Impuesto
de registro hasta el
0.7 % del valor del
capital suscrito de
la sociedad + tari-
fa aplicable segun
rango de activos de
la sociedad + COP
$73.000 (aprox.
USD $18,01) por
concepto de dere-
chos de inscripcion.

Tiempo: 3 a 5 dias
habiles.

Costos: Escritura
publica (0,3% del
capital + 19% por
concepto de IVA
sobre los derechos
notariales. Adicio-
nalmente, impuesto
de registro hasta el
0.7 % del valor del
capital suscrito de
la sociedad + tari-
fa aplicable segun
rango de activos de
la sociedad + COP
$69.000 (aprox.
USD 17,02) por
concepto de dere-
chos de inscripcion.

Tiempo: 6 a 10 dias
habiles.

Costos: Escritura
publica (0,3% del
capital + 19% por
concepto de IVA
sobre los derechos
notariales.  Adicio-
nalmente, impuesto
de registro hasta
el 0.7 % sobre el
valor de su capital
inicial + tarifa apli-
cable segun ran-
go de activos de la
sociedad + COP
$73.000 (aprox.
USD $18,01) por
concepto de dere-
chos de inscripcion.

Tiempo: 6 a 10 dias
habiles.

Escritura  publica
(0,3% del capital +
19% por concepto
de IVA sobre los de-
rechos notariales.
Adicionalmente, im-
puesto de registro
hasta el 0.7 % so-
bre el valor de su
capital inicial + tari-
fa aplicable segun
rango de activos de
la sociedad + COP
$73.000 (aprox.
USD $18,01) por
concepto de dere-
chos de inscripcion.

Tiempo: 6 a 10 dias
habiles.




2026 Guia legal "

3. PROCESOS DE ADQUISICION DE EMPRESAS EN MARCHA (BROWNFIELD)

Las operaciones de fusiones y adquisiciones (M&A) comprenden la compra de acciones 0 activos,
integraciones y fusiones mediante las cuales una compania adquiere, controla o se combina con
otra. En Colombia son un mecanismo clave para crecer, reorganizar grupos empresariales, acceder a
nuevos mercados/tecnologias y captar inversion. Su importancia radica en que impactan la estructu-
ra societaria, el control, el gobierno corporativo y los riesgos legales y regulatorios, por lo que exigen

planeacién y debida diligencia.

1 2

4 5

Etapa Debida Elaboracion Cierre Obligaciones y
precontractual diligencia y firma del contrato actividades
LOI/MOU/NDA (SPA/APA) post cierre

3.1. Etapa pre-contractual de operaciones de
M&A (LOI/MOU)

La etapa precontractual en operaciones de M&A
suele estructurarse mediante cartas de inten-
cion (Letter of Intent — LOI) o memorandos de
entendimiento (Memorandum of Understanding
— MOU), cuyo propésito es fijar el marco inicial
de la transaccion, las principales condiciones
econdmicas y juridicas (estructura, precio o ran-
gos, forma de pago, activos o participaciones
objeto, cronograma, condiciones precedentes
y asignacion preliminar de riesgos), y ordenar
el proceso de debida diligencia y negociacion
del contrato definitivo. Por regla general, estos
documentos no implican la obligacion de cele-
brar la compraventa o la fusién en los términos
propuestos, pero si pueden contener estipula-
ciones vinculantes, en particular, deberes de
confidencialidad, exclusividad/no negociacion,
manejo de informacion, no captacion de em-
pleados, asignacion de costos, legislacion apli-

cable, solucion de controversias y, en ciertos
casos, clausulas de ruptura (break-up fees), las
cuales deben redactarse con precision para de-
limitar su exigibilidad. En todo caso, las partes
deben observar los deberes de buena fe y leal-
tad negocial propios de la fase precontractual
(incluyendo el deber de informacion y la prohibi-
cién de conductas contradictorias).

3.2. Due diligence legal, fiscal y laboral: me-
jores practicas

En operaciones de M&A en Colombia, el due di-
ligence legal (corporativo y contractual), fiscal y
laboral permite entender qué se compra y qué
riesgos lo acompanan. No se limita a confirmar
informacion: busca anticipar contingencias, es-
timar su impacto y convertir hallazgos en deci-
siones de transaccion (estructura, precio, con-
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diciones de cierre y régimen de declaraciones,
garantias e indemnidades).

El proceso debe iniciar con una definicion cla-
ra del alcance (sociedades, activos, contratos y
periodos a revisar) y un enfoque de materialidad
para priorizar lo que pueda afectar la continui-
dad del negocio o la valoraciéon. En la practica,
esto se apoya en un data room (VDR) organi-
zado y un canal de Q&A, procurando entregar
temprano un informe de “red flags”.

(i) Perspectiva legal: La revision debe incluir:
(a) confirmar la situacion societaria del Target
(existencia y representacion, estatutos y decisio-
nes sociales relevantes, composicidén accionaria
y gravamenes o restricciones a la transferen-
cia); (b) revisar contratos materiales (clientes,
proveedores, arrendamientos, financiacion, tec-
nologia), con atencién a clausulas de termina-
cion, penalidades y consentimientos por cesion
o0 cambio de control, que pueden condicionar el
cierre; y (c) identificar litigios, investigaciones y
contingencias, evaluando probabilidad, afecta-
cibn econdmica y opciones de mitigacion.

(ii) Perspectiva fiscal: La revision debe in-
cluir: (a) verificar cumplimiento y exposicion
frente a DIAN y autoridades territoriales en
renta, IVA, retencion en la fuente e impuestos
locales (p. ej., ICA), asi como fiscalizaciones y
sanciones potenciales; (b) contrastar declara-
ciones, contabilidad y soportes, enfocandose
en riesgos recurrentes (retenciones, IVA, pagos
al exterior y, cuando aplique, precios de transfe-
rencia); y (c) traducir hallazgos en protecciones
contractuales (p. ej., indemnidades tributarias
especificas, retenciones de precio/escrow) vy
considerar su efecto en la estructura (compra
de acciones vs compra de activos).

(iii) Perspectiva laboral: La revision debe in-
cluir: (a) analizar estructura de contratacion, be-

12

neficios y uso de terceros, incluyendo riesgos
de des-laboralizacién y situaciones de estabili-
dad laboral reforzada; (b) validar cumplimiento
de obligaciones laborales y aportes a seguridad
social/parafiscales (PILA), y revisar implemen-
tacion del SG-SST; y (c) revisar conflictos co-
lectivos y procesos laborales, y evaluar, segun
la estructura de la operacion (especialmente en
compra de activos), el riesgo de sustitucion pa-
tronal y continuidad de obligaciones.

3.3. Contratos de compraventa y acuerdos
de accionistas

En las operaciones de M&A en Colombia, el
contrato de compraventa (ya sea de acciones,
cuotas o activos) constituye el documento prin-
cipal para ejecutar la transaccion y distribuir los
riesgos entre las partes. De manera comple-
mentaria, el acuerdo de accionistas regula la re-
lacidon entre los socios y el gobierno corporativo,
lo cual resulta especialmente relevante en esce-
narios de inversidn conjunta o cuando permane-
cen socios minoritarios.

3.3.1. Contrato de compraventa (SPA/APA)

(i) Estructura de la transaccion: (a) Share
deal: se adquiere la participacion y, usualmen-
te, el control de la sociedad objetivo; y (b) Asset
deal (activos): se compran activos especificos
(o unidades de negocio), lo cual exige revisar
cesion de contratos, licencias y pasivos asocia-
dos.

(ii) Precio y mecanismos de financiamiento:
(a) determinacion del precio y ajustes (p. €j.,
caja/deuda/capital de trabajo) bajo esquemas
de locked-box o closing accounts; y (b) Pagos
diferidos, retenciones, escrow o fiducia como
mecanismos frecuentes para asegurar obliga-
ciones.
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(iii) Condiciones precedentes y autorizacio-
nes: (a) aprobaciones internas (6rganos so-
ciales), renuncias a derechos de preferencia,
consentimientos de terceros (bancos, clientes,
arrendadores); (b) autorizaciones regulatorias
en sectores vigilados o por cambio de control;
y (c) evaluacion de posibles obligaciones ante
la Superintendencia de Industria y Comercio
(SIC) por integraciones empresariales (compe-
tencia), segun umbrales y mercados; (d) reps
& warranties sobre existencia, capitalizacion,
estados financieros, impuestos, laboral, litigios,
cumplimiento, propiedad de activos, etc.; (e) In-
demnidades especificas y limites (cap, basket,
de minimis, vigencias); y (f) mecanismos de so-
lucién para ajustes de precio y reclamaciones
(peritaje/arbitraje).

(iv) Mecanismos de solucion para ajustes de
precio y reclamaciones (peritaje/arbitraje):
(a) covenants para operar “en curso ordinario”
hasta el cierre y restricciones a endeudamiento,
dividendos o ventas relevantes; y (b) pactos de
no competencia y no solicitacién, que deben ser
razonables en alcance, tiempo y territorio.

3.3.2. Acuerdos de accionistas (SHA): con-
tenido y efectos

(i) Gobierno corporativo: Reglas sobre ma-
yorias en 6rganos sociales, designacion de ad-
ministradores, quérums y mayorias reforzadas,
materias reservadas y derechos de informacion.

(ii) Transferencia de participaciones: Restric-
ciones (lock-up), derecho de preferencia, auto-
rizaciones previas y mecanismos de compra/
venta entre accionistas.

(iii) Mecanismo de desbloqueo: Transferencia
de participaciones: restricciones (lock-up), de-
rechos de preferencia, autorizaciones previas y
mecanismos de compra/venta entre socios.
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(iv) Aspectos econoémicos: Politica de divi-
dendos, aportes futuros, anti-diluciéon y reglas
de financiacion.

(v) Solucion de controversias: Clausulas es-
calonadas (negociacién/mediacion), arbitraje y
peritaje para valoracion o ajustes.

(vi) Oponibilidad y coordinacion con esta-
tutos: Para que sea eficaz, debe ser compa-
tible con la ley y los estatutos. En la practica,
las clausulas criticas (restricciones a transferen-
cias, mayorias especiales, etc.) suelen reflejar-
se también en los estatutos y en el paquete de
documentos de cierre, para minimizar riesgos
de inoponibilidad o conflictos internos. Igual-
mente, los acuerdos de accionistas deberan ser
depositados en el domicilio de la sociedad y po-
dran tener una duracién de 10 anos prorrogable
por 10 afios mas.

3.4. Procedimiento de cierre y registro de la
adquisicion

El cierre (o “closing”) de una transaccion de
M&A debe realizarse atendiendo las formalida-
des y registros aplicables segun la estructura
de la operacion (compraventa de acciones o
de activos), el tipo societario de la entidad ob-
jetivo y la naturaleza de los bienes transferidos.
En términos generales, el proceso comprende:
(i) verificacion de condiciones precedentes, (ii)
suscripcion y entrega de documentos de trans-
ferencia, (iii) pago del precio y, cuando corres-
ponda, la entrega del control y (iv) realizacion
de registros corporativos y/o publicos necesa-
rios para garantizar la oponibilidad frente a la
sociedad y terceros.

En las adquisiciones de acciones, el cierre bus-
ca perfeccionar la operacion y adecuadamen-
te reflejarla en los registros corporativos. Para
ello, se confirma el cumplimiento de condiciones
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precedentes (incluidas restricciones estatuta-
rias como derechos de preferencia o autoriza-
ciones), se suscriben los documentos de cierre,
incluido el contrato de compraventa de acciones
y los soportes de pago y se coordinan los cam-
bios administrativos pertinentes. El acto juridico
central es la inscripcion del traspaso de las ac-
ciones en el libro de registro de accionistas, ya
qgue solo desde esa anotacidn la transferencia
surte efectos frente a la sociedad.

En las adquisiciones de activos, el cierre se ma-
terializa mediante la transferencia individual de
los bienes, cumpliendo las formalidades exigidas
para que la titularidad del adquirente sea vélida
y oponible. Esto implica, entre otros aspectos,
que los inmuebles se transfieran mediante es-
critura publica e inscripcion en la Oficina de Re-
gistro de Instrumentos Publicos, mientras que
los bienes sujetos a registro sigan sus tramites
especiales; y que la cesion de marcas, patentes
u otros derechos de propiedad industrial se tra-
miten ante la SIC.

En suma, el cierre de una operacion en Colom-
bia no se limita a la firma y al pago; incluye la
realizacion de los registros necesarios para per-
feccionar la transferencia y asegurar su oponibi-
lidad juridica.

3.5. Consideraciones regulatorias y de com-
petencia

Ademas de lo anterior, las operaciones de M&A
requieren, mas alla del andlisis societario y con-
tractual previamente sefialado, una revisidon
temprana de dos aspectos que pueden incidir
de manera significativa en el cronogramay en la
estructuracion del cierre de la transaccion: (i) la
regulacion sectorial aplicable y (ii) el régimen de
control de integraciones empresariales.
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En primer lugar, es necesario determinar si la
sociedad objetivo pertenece a un sector suje-
to a una supervisién especial 0 a requisitos de
autorizacién para cambios en su propiedad o
control. En industrias reguladas, como el sector
financiero, mercado de valores, servicios publi-
cos, telecomunicaciones, infraestructura conce-
sionada, hidrocarburos o salud, la adquisicién
de participaciones significativas, el cambio de
control o la cesion de ciertos derechos puede
requerir aprobacion previa o deberes de notifi-
cacion.

En segundo lugar, incluso cuando no existan
autorizaciones sectoriales, la operacién puede
activar el régimen de integraciones empresaria-
les. Debe analizarse si la transaccidén constitu-
ye una concentracion y si supera los umbrales
de activos o ingresos establecidos. Cuando ello
ocurre, puede surgir la obligacion de informar o,
en determinados casos, de obtener autorizacion
previa de la SIC. En estos escenarios, las partes
deben abstenerse de ejecutar la operacion an-
tes de recibir la autorizacion o de realizar la no-
tificacion correspondiente, a fin de evitar practi-
cas de gun jumping.

Por estas razones, es comun que los contratos
incluyan condiciones precedentes de caracter
regulatorio y de competencia, ademas de com-
promisos de colaboracién y reglas para la asig-
nacion de riesgos frente a posibles condiciona-
mientos. Un analisis regulatorio y un screening
de competencia desde la etapa de estructura-
cion permite anticipar tiempos, ajustar el disefio
de la operacion y mitigar contingencias.

3.6. Aspectos particulares del sector de ener-
gia en operaciones de M&A

En las operaciones de M&A en el sector de
energias renovables en Colombia, el activo
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central suele ser el proyecto y el cumplimiento
de su ruta critica hacia la entrada en operacion.
Por ello, la revision se orienta a confirmar la vi-
gencia, suficiencia y coherencia de los permi-
sos, derechos sobre la tierra, hitos regulatorios
y contratos esenciales.

En primer lugar, debe confirmarse el estado del
proyecto ante la Unidad de Planeacion Minero
Energética — UPME, en particular su fase, es-
tado actual y consistencia técnica. En materia
de conexion, la asignacion de capacidad y el
avance frente al cronograma constituyen el prin-
cipal factor de riesgo. Por ello se revisa la Curva
S, (entendida, en el marco de los proyectos de
energia renovable, como una herramienta de
planificacién y control que permite representar
graficamente el avance acumulado del proyecto,
ya sea en términos de costos, ejecucion fisica o
progreso temporal), tanto la referencia como el
seguimiento, la evidencia de cumplimiento, los
posibles impactos de retrasos y las garantias
administradas por entidad designada como la
Administradora del Mercado Mayorista de Ener-
gia (en Colombia conocida como XM S.A.S.
E.S.P.), segun corresponda. Estos elementos
suelen traducirse en condiciones precedentes,
obligaciones de avance (covenants) y mecanis-
mos de ajuste derivados de hitos regulatorios.

De forma paralela, el componente predial es a
menudo determinante. Se analizan los titulos y
eventuales afectaciones, la solidez de los dere-
chos de uso del suelo, y la situacion de las ser-
vidumbres y accesos incluidos los necesarios
para la linea de linea de evacuacion, a fin de
verificar que el proyecto cuente con un soporte
juridico claro y ejecutable.

En segundo lugar, el frente ambiental requiere
verificar la existencia de licencia ambiental o de
los permisos aplicables, su nivel de cumplimien-
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to y la presencia de requerimientos, investiga-
ciones 0 procesos sancionatorios que puedan
impactar el desarrollo del proyecto.

Finalmente, se evalla el paquete contractual
que soporta la viabilidad del proyecto, incluyen-
do contratos de compraventa de energia (PPA),
contratos de ingenieria, suministro y construc-
cion (EPC) y de suministro, acuerdos de ope-
racion y mantenimiento (O&M), documentos de
interconexién y, cuando aplica, contratos de fi-
nanciacion.

En conjunto, una transaccion bien estructurada
alinea el contrato y el cierre con la ruta critica
del proyecto; predial, ambiental, UPME, cone-
xibn y contratos, asignando riesgos a través
de condiciones precedentes, indemnidades v,
cuando resulta conveniente, mecanismos de
precio o retenciones vinculados al cumplimiento
de hitos.

4. OBLIGACIONES DE GRUPOS EMPRESA-
RIALES

4.1. Definicion y registro de grupos empre-
sariales.

En Colombia, la figura de grupo empresarial se
configura cuando, ademas de existir una rela-
cién de control entre sociedades, concurre una
unidad de propoésito y direccidn, conforme lo es-
tablece el articulo 28 de la Ley 222 de 1995.
En la practica, esto significa que, aunque cada
sociedad conserva su personalidad juridica y
administra de manera independiente su objeto
social, todas orientan sus decisiones bajo una
politica comun definida por la entidad matriz o
controlante. Esa orientacién estratégica unifi-
cada se materializa en lineamientos transver-
sales (financieros, comerciales, operativos o0
de gobierno corporativo) que permiten ejecutar
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una estrategia coherente y sostenida en el tiem-
po. Asi, sin afectar la autonomia legal de cada
sociedad, el grupo actua de forma coordinada
para alcanzar metas, prioridades y criterios ho-
mogéneos que fortalecen su direccidn conjunta.

Ahora bien, una vez configurada la situacion
de grupo empresarial, debe inscribirse en el
Registro Mercantil de la Camara de Comercio
correspondiente, dentro de los 30 dias habiles
siguientes a su configuraciéon (articulo 30, Ley
222 de 1995). Este registro debe actualizarse
ante cualquier cambio relevante, como reorga-
nizaciones y/o modificaciones en la estructura
accionaria.

4.2. Obligaciones ante la Superintendencia
de Sociedades

La Superintendencia de Sociedades es la enti-
dad encargada de ejercer la inspeccion, vigilan-
cia y control sobre las sociedades comerciales
en Colombia. En el caso de los grupos empre-
sariales, esta autoridad establece una serie de
obligaciones especificas que deben cumplirse
para garantizar la transparencia, la adecuada
gestidon corporativa y el cumplimiento del marco
legal aplicable:

(i) Verificacion y actualizacion del registro:
La Superintendencia de Sociedades puede re-
querir informacién para comprobar la correc-
ta inscripcion del grupo empresarial y ordenar
ajustes si encuentra inconsistencias.

(ii) Informe especial del grupo: Los adminis-
tradores de la matriz y de las subordinadas de-
ben presentar anualmente un informe especial
al maximo érgano social, detallando la intensi-
dad y naturaleza de las relaciones econémicas
relevantes dentro del grupo, asi como las opera-
ciones y decisiones mas importantes realizadas
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por influencia o en interés de la controlante o las
subordinadas.

(iii) Estados financieros consolidados: La
matriz debe preparar y presentar estados fi-
nancieros consolidados bajo las Normas Inter-
nacionales de Informacién Financiera (NIIF). Si
la matriz esta en el extranjero, la subsidiaria de
mayor patrimonio en Colombia asume esta res-
ponsabilidad.

(iv) Remision de informacion: Los grupos
empresariales deben remitir sus estados finan-
cieros consolidados y anexos como parte de la
informacion exbgena a la autoridad tributaria,
dentro de los plazos establecidos cada afno.

4.3. Aspectos relevantes de competencia y
autorizaciones

El derecho de la competencia impacta directa-
mente a los grupos empresariales en Colombia,
principalmente a través del control de integra-
ciones empresariales y la prevencion de con-
ductas restrictivas. La SIC, es la encargada de
vigilar que las operaciones de concentracion no
afecten la libre competencia en el mercado.

Las integraciones empresariales incluyen fusio-
nes, adquisiciones de acciones o activos, toma
de control (incluido control conjunto), y reorgani-
zaciones que generen concentracion econdémi-
ca. Cuando se cumplen ciertos criterios, como
superar los umbrales de activos o ingresos es-
tablecidos para el afno en curso, las partes in-
volucradas deben notificar la operacion y, en
algunos casos, obtener autorizacion previa an-
tes de cerrarla. Es importante destacar que es-
tos umbrales se evaluan considerando el grupo
econOmico en su conjunto, no solo la sociedad
adquirente o adquirida de manera aislada.
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Para los grupos empresariales, el analisis de
competencia debe realizarse desde la etapa de
planeacion, ya que ejecutar una integracion sin
cumplir los tramites puede acarrear sanciones y
la reversion de la operacion.

4.4. Precios de transferencia: obligacio-
nes, documentacion y riesgos

El régimen de precios de transferencia en Co-
lombia busca que las operaciones entre empre-
sas vinculadas, especialmente con matrices o
filiales en el exterior, se realicen a valores de
mercado. Las principales obligaciones incluyen:

(i) Identificacion de operaciones con vincu-
lados: Es necesario identificar todas las tran-
sacciones con empresas vinculadas, incluyen-
do compraventa de bienes, servicios, regalias,
financiamiento y cesién de intangibles.

(ii) Documentacion comprobatoria: Depen-
diendo de los montos y la naturaleza de las ope-
raciones, se debe preparar la declaracion infor-
mativa de precios de transferencia, el Informe
Local, el Informe Maestro y, para ciertos grupos
multinacionales, el Reporte Pais por Pais.

(iii) Presentacion y conservacion: Los infor-
mes deben presentarse segun los calendarios
fiscales vigentes y conservarse para atender
posibles auditorias.

17

El incumplimiento puede generar ajustes fisca-
les, sanciones economicas y riesgos de doble
tributacion. Es clave que los contratos y la do-
cumentacién interna sean consistentes con la
realidad operativa y contable del grupo.

4.5. Reportes y cumplimiento fiscal

Cada sociedad del grupo empresarial debe
cumplir individualmente con sus obligaciones
tributarias, pero las autoridades suelen analizar
la coherencia de la informacién a nivel de grupo.
Las principales obligaciones incluyen:

« Declaraciones tributarias: Presentar de-
claraciones de renta, IVA, retenciones y
otros impuestos nacionales y territoriales
conforme a los calendarios oficiales.

+ Informacion exogena: Reportar a la au-
toridad tributaria las operaciones con ter-
ceros, pagos, retenciones y transacciones
relevantes, asegurando la consistencia
con los estados financieros y la factura-
cion electronica.

* Registro de beneficiario final: Identificar
y reportar a la autoridad tributaria la infor-
macion de los beneficiarios finales del gru-
po, actualizandola ante cualquier cambio
relevante.

- Documentacion de reorganizaciones:
Las fusiones, escisiones y demas reorga-
nizaciones intragrupo deben documentar-
se adecuadamente para efectos fiscales y
de registro.
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Obligaciones de Grupos Empresariales

OBLIGACION

Registro de grupo empresarial
o situacion de control

PLAZO PRINCIPAL

30 dias habiles desde
configuracion
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AUTORIDAD /
REGULADOR

Camara de Comercio

Depdsito de estados

Debe realizarse entre
el 13 de abril y el 11

Superintendencia de

financieros consolidados de mayo de 2026 Sociedades

Precios de transferencia: 9-22 septiembre 2026 DIAN
Declaracion informativa y Local (segun NIT)

Precios de transferencia: Hasta 15 diciembre DIAN

Informe Pais por Pais

2026

Notificacion de
integraciones empresariales

Antes de ejecucion de
la operacion

Superintendencia de
Industria y Comercio

Registro Nacional de
Bases de Datos (RNBD)

Hasta 31 marzo 2026
(actualizacion)

Superintendencia de
Industria y Comercio
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5. LIQUIDACION DE SOCIEDADES Y SUCURSALES

La liquidacién es el proceso mediante el cual una sociedad colombiana o una sucursal de sociedad
extranjera cesa sus actividades, organiza su patrimonio y extingue sus obligaciones. Solo inicia una
vez la sociedad ha sido disuelta o la casa matriz adopta la decisién de liquidar la sucursal, conservan-
do su personeria juridica exclusivamente para adelantar el proceso liquidatario, el cual se rige por el

Cédigo de Comercio y normas especiales.

1

Disolucién y nombra-
miento del liquidador

Registro en la Cama-
ra de Comercio de la
situacion de disolucién
y posterior liquidaciéon

3

Publicacion de los
avisos de liquidacion,
comunicacion a los
acreedores y a la DIAN
y posterior verificacion
de créditos

4

Preparacioén y apro-
bacién de la cuenta
final de liquidacién

5.1. Procedimiento legal para la liquidacion
voluntaria y forzosa

5.1.1. Liquidacion voluntaria

- Disolucion o adoptacion de la decision de
liquidar: La decision debe ser aprobada por el
6rgano competente e inscrita en la Camara de
Comercio. Desde ese momento, la entidad solo
puede ejecutar actos orientados a su liquidacion
y debe anadir “en liquidacién” a su nombre. En
sucursales, la disolucién se formaliza con la ins-
cripcion de la decision de la casa matriz.

Registro de la cuenta
final de liquidacion en
la Camara de Comer-
cio y cancelacion de la
matricula mercantil

6

Cancelacion
del RUT

» Nombramiento del liquidador: Puede ser de-
signado por estatutos o por ley. Si el maximo
6rgano social no lo nombra, el representante
legal de la sociedad o la sucursal asume el car-
go. Dentro del mes siguiente debe elaborarse el
inventario del patrimonio (activos, pasivos, con-
tingencias y contratos).
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+ Verificacion de créditos: En primer lugar,
publican los avisos en el domicilio social de la
sociedad, se comunica a los acreedores y a la
DIAN, y de forma posterior se abre el proceso
de verificacion de créditos, en el que los acree-
dores presentan reclamaciones para ser reco-
nocidas, objetadas o rechazadas, conforme a la
documentacién aportada y a las reglas de pre-
lacién legal. Concluida esta etapa, el liquidador
procede a la realizacion de activos mediante
mecanismos idoneos de enajenacion y destina
los recursos obtenidos al pago ordenado de las
obligaciones, siguiendo la prelacién establecida
en la ley.

« Cuenta final de liquidacion: Una vez atendi-
do todo el pasivo, se elabora la cuenta final para
aprobacion del maximo 6rgano social. Tras su
registro en la Camara de Comercio se cancela
la matricula mercantil. En sucursales, la casa
matriz prepara la cuenta final una vez pagados
los pasivos locales y cumplidos los tramites
cambiarios.

« Cancelacion del RUT: Después de esta ins-
cripcion, la entidad debe: (a) presentar la decla-
racion de renta por fraccion de afio correspon-
diente; y (b) solicitar la cancelacién del Registro
Unico Tributario (RUT) ante la DIAN, lo cual
formaliza el cierre fiscal de la entidad y la extin-
cion definitiva de sus obligaciones tributarias en
Colombia.

5.1.2. Liquidacion forzosa

Opera por orden judicial o administrativa cuando
existe cesacion de pagos o situaciones criticas
legales o patrimoniales. Se adelanta bajo la Ley
1116 de 2006 o regimenes especiales segun el
sector. El juez o autoridad competente nombra
al liquidador y dirige el proceso, manteniendo la
prelacion y las obligaciones de cierre.
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5.2. Implicaciones laborales, fiscales y cam-
biarias

i. Obligaciones laborales: Debe darse por
terminado cada contrato laboral conforme
a lo previsto en el Codigo Sustantivo del
Trabajo, realizando la liquidacion completa
de salarios, prestaciones sociales, aportes
y, cuando corresponda, indemnizaciones.
En caso de que la terminacion involucre
despidos colectivos, sera necesario ade-
lantar los tramites y autorizaciones reque-
ridos ante el Ministerio del Trabajo.

ii. Obligaciones fiscales: La entidad debe
continuar presentando todas las declara-
ciones tributarias obligatorias (incluyendo
renta, IVA, retenciones en la fuente y tri-
butos territoriales) hasta el momento de
su cierre definitivo. La distribucion de los
remanentes entre los accionistas o socios
puede generar obligaciones fiscales adi-
cionales, como retenciones o la configura-
cién de ganancias ocasionales. Finalmen-
te, una vez concluido el proceso, debera
Solicitarse la cancelacion del RUT ante la
autoridad tributaria.

ii. Obligaciones cambiarias: En caso de
existir inversion extranjera, deberan ade-
lantarse los tramites cambiarios corres-
pondientes para la cancelacion del regis-
tro de la inversion o repatriacion del capital
registrado ante el Banco de la Republica.
El liquidador debe documentar de manera
adecuada todas las operaciones realiza-
das en divisas y proceder al cierre de las
cuentas bancarias asociadas a la activi-
dad de la sociedad.
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5.3. Plazos, costos y recomendaciones para
una liquidacion eficiente

i. Eltiempo del proceso depende de la com-
plejidad del patrimonio, numero de acree-
dores, enajenacion de activos y contingen-
cias, en términos generales el tiempo del
proceso de liquidacion suele oscilar entre
6 meses y 2 anos.

ii. Los costos incluyen honorarios del liqui-
dador, gastos notariales y registrales,
avaluos, obligaciones laborales y fiscales
pendientes, ademas de los costos operati-
vos asociados al cierre.

iii. Para una liquidacion eficiente, resulta re-
comendable realizar una revision previa
del estado contable y fiscal, regularizar
obligaciones antes de iniciar el proceso,
adelantar la terminacion de contratos vi-
gentes y documentar rigurosamente las
actuaciones del liquidador y coordinar an-
ticipadamente los tramites cambiarios en
operaciones con inversion extranjera.

6. REGISTRO E IMPLICACIONES CAMBIA-
RIAS

En Colombia, el régimen cambiario se estruc-
tura en dos modalidades: (i) el mercado libre;
y (ii) el mercado regulado. El mercado regula-
do exige la presentacion de ciertas operaciones
que son de obligatoria canalizacién. En este
contexto, el Banco de la Republica ha dispues-
to que las inversiones de capital del exterior en
Colombia, las inversiones de Colombia en el ex-
terior y sus rendimientos, dividendos y demas
beneficios, deben ser canalizadas y reportadas
obligatoriamente a través de los intermediarios
o0 las cuentas autorizadas.
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6.1. Registro de inversion extranjera ante el
Banco de la Republica

El registro de inversiones en divisas requiere
canalizar los recursos a través de Intermedia-
rios del Mercado Cambiario (IMC) o cuentas de
compensacion registradas, y realizar la respec-
tiva transmision de la declaracion de cambio. La
normativa permite el registro en cualquier mo-
mento, pero exige que las sustituciones y can-
celaciones se tramiten oportunamente. Un reto
frecuente es la omision de actualizaciones ante
cambios en la titularidad o el monto, lo que pue-
de generar dificultades para realizar operacio-
nes cambiarias futuras asociadas a la inversion,
ya que el Banco de la Republica puede exigir
la regularizacion del registro antes de permitir
nuevas transacciones. Por ejemplo, una empre-
sa que no reporta una sustitucion de inversionis-
ta dentro del plazo de 6 meses debera regula-
rizar el registro para continuar con operaciones
relacionadas, de lo contrario, podria incurrir en
sanciones. Para evitar que esto ocurra, se re-
comienda implementar controles documentales,
auditorias periodicas, capacitaciones al equi-
po y mantener una comunicacion activa con el
Banco de la Republica.

6.2. Obligaciones cambiarias en constitu-
cion, adquisicion y liquidacion

La correcta canalizacidén y declaracién de recur-
sos es esencial en cada etapa de la inversion,
sin embargo, en el camino puede ocurrir un
error comun relacionado con el uso incorrecto
de numerales cambiarios o la falta de reporte
en liquidaciones parciales. Por ejemplo, la ven-
ta de acciones sin declarar la cancelacion de la
inversion puede impedir la realizacion de nue-



2020 Guialegal

vas operaciones relacionadas con esa inversion
hasta que se regularice el registro ante el Banco
de la Republica.

Para una gestion eficiente, se recomienda esta-
blecer procedimientos internos claros, designar
responsables de cumplimiento cambiario, anti-
cipar escenarios de reorganizacion societaria y
actualizar registros oportunamente. La preven-
cidén y planeacioén son claves para evitar errores
que puedan afectar la movilidad de recursos de
una forma eficiente.

6.3. Sanciones y mejores practicas para el
cumplimiento cambiario

Las sanciones por incumplimiento cambiario,
mas alla de su impacto econémico, pueden

Ingreso de inversion
extranjera en divisas

¢, Cambio de
informacion?

Maximo 6 meses a
través del SIC

Podra dar lugar a la

cancelacion parcial o
total del registro inicial
y @ un nuevo registro

Registro ante el Banco de la
Republica a través del SIC
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afectar la reputaciéon y la capacidad de operar
en el mercado colombiano e internacional. Por
ello, la correcta gestion de la inversion extran-
jera exige una visidn estratégica que combine
cumplimiento normativo, prevencién de riesgos
y eficiencia operativa. Las mejores practicas in-
cluyen mantener archivos organizados y actua-
lizados, realizar auditorias internas periodicas,
consultar asesoria profesional ante operaciones
complejas o cambios normativos y actualizarse
constantemente ante el dinamismo regulatorio.
El acompanamiento especializado permite an-
ticipar riesgos, optimizar procesos y garantizar
la transparencia ante autoridades y socios in-
ternacionales, agregando valor y confianza a la
operacion empresarial en Colombia.

Canalizacién por IMC o
cuenta de compensacion

Conservacion
de soportes

Maximo 6 meses a
través del SIC

Declaracion de
cancelacion
de inversiones
internacionales
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7. CASOS PRACTICOS Y RECOMENDACIO-
NES ESTRATEGICAS

Escenarios frecuentes (Greenfield y Brownfield)
y recomendaciones estratégicas basadas en el
marco societario colombiano. El enfoque bus-
ca ayudar al inversionista internacional a tomar
decisiones informadas, con una mirada integral
(legal, tributaria, financiera, contable, cultural y
tecnologica).

7.1. Ejemplos de estructuras optimas para
diferentes perfiles de inversionista

(i) Caso 1 — Inversionista extranjero pyme/me-
diana empresa (sector no regulado) que entra a
Colombia (Greenfield):

a. Estructura usualmente optima: S.A.S.
100% de la matriz (que puede ser persona
natural o juridica extranjera) por flexibili-
dad y velocidad de implementacion; tipi-
camente por documento privado e inscrip-
ciéon en Camara de Comercio.

b. Decisiones clave: (1) modelo operati-
vo local (ventas/soporte/distribucion), (2)
disenio de gobierno corporativo liviano y
poderes simples, (3) definicion temprana
de flujos intragrupo (servicios/licencias/
costos) y capitalizacion (capital vs prima).

(i) Caso 2 — Proyecto de energia/infraestructu-
ra (Greenfield o adquisicion de pipeline) con o
sin financiadores:

a. Estructura usualmente optima: Vehicu-
lo legal de propdsito especial en Colombia
(comunmente S.A.S.) + acuerdo de ac-
cionistas + paquetes de garantias y cove-
nants.

b. Enfoque estratégico: Limitar el objeto
de la S.A.S. al proyecto, definir “reserved
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matters” (para ser aprobados por los “due-
Aos” o accionistas), reglas de aportes fu-
turos (“anti-dilution”) y mecanismos claros
de salida (venta a inversionista estratégi-
co, refinanciacion, entre otros).

c. Valor agregado multifuncional: Alinear
desde el inicio estructura legal con mode-
lo financiero del proyecto (“Debt Service
Coverage Ratio”, “waterfall”, “dividend loc-
ks”), llamados de capital y exigencias de

banca/aseguradores.

(iii) Fintech/tecnologia (Greenfield) con creci-
miento rapido y rondas de capital

a. Estructura usualmente 6ptima: S.A.S. +
esquema de propiedad intelectual (cesion/
encargo, “chain of title”), “Employee Stock
Ownership” o plan de incentivos y politicas
de datos personales.

b. Estrategia: Preparar la compania para
auditorias de inversionistas (“cap table”
limpio, contratos estandarizados, cumpli-
miento de datos personales, politica de
lavado de activos, trazabilidad tecnologica
y financiera).

(iv) Mas alla de lo juridico y lo mas importan-
te: modelo de negocio claro y probado.

7.2. Fondo/Private Equity que compra com-
pania colombiana (Brownfield/M&A):

(i) Estructura usualmente optima: Compra via
“holding company” o “HoldCo” (local o extranje-
ra segun tratados, sustancia y estrategia fiscal)
+ S.P.A. (contrato de compraventa) + escrow/
retenciones + seguro de representaciones y ga-
rantias, si aplica.

(ii) Enfoque estratégico: Debida diligencia
orientada a contingencias materiales (socie-
tarias, laborales, tributarias, cambiarias, datos
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personales) y plan de “day-1 readiness” (pode-
res, firmas, bancos, controles internos).

(iii) Gobierno corporativo: Junta directiva/ér-
ganos, comités, y reglas de conflicto de intere-
ses y actos de no competencia.

7.3. Errores comunes y como evitarlos

I.

Ii.

i

iv.

Elegir vehiculo por “costumbre” y no por
estrategia (S.A.S. vs vehiculo legal de pro-
posito especial vs “joint venture” vs fiducia
mercantil). ;Como evitarlo? matriz de deci-
sion (regulacion del negocio, riesgo, nece-
sidades de financiamiento, repatriacion, go-
bierno corporativo, asuntos fiscales, “exit’).
Cumplimiento societario débil (ausencia de
libros corporativos, actas incompletas, po-
deres informales, decisiones sin soporte).
¢ Como evitarlo? Prestarle atencion a la se-
cretaria societaria, disciplina documental y
“audit trail”. Gestionar y autorizar adecuada-
mente conflictos de interés/competencia: el
proceso importa tanto como el resultado.
Estructura accionaria “desordenada” y de-
rechos de propiedad intelectual no consoli-
dados (acciones emitidas sin claridad, op-
ciones sin reglas, “software/know-how” sin
cesion, marcas sin registrar). ;Como evi-
tarlo? Composicion accionaria controlada y
clara, acuerdos de accionistas consistentes
con estatutos y cierre de brechas de propie-
dad intelectual.

Subestimar riesgos de responsabilidad por
abuso de la figura societaria. En S.A.S.,
por ejemplo, la Ley 1258 de 2008, prevé la
desestimacion de personalidad juridica en
fraude/perjuicio a terceros. ;Como evitar-
lo? Razones legitimas de negocio detras de
cada estructura legal, capitalizaciones razo-
nables, cumplimiento y transparencia.

No mapear “compliance transversal” (cam-
biario, tributario, laboral, datos personales,
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ciberseguridad, SAGRILAFT/PTEE, si apli-
ca). ¢Como evitarlo? enfoque integrado le-
gal-fiscal-financiero—contable y controles
desde el ‘“onboarding” (politicas, entrena-
mientos, herramientas tecnologicas segu-
ras).

7.4. Recomendaciones para agilizar proce-
sos y mitigar riesgos.

i

ii.

jii.

iv.

Disenhar la entrada como un “progra-
ma” (no como tramite): Cronograma uni-
co con frentes legal, fiscal, contable, ban-
cario, talento humano y tecnologia (roles,
dependencias, entregables).
Estandarizar documentacion global y
localizarla temprano: Poderes, -certifi-
cados, apostillas/traducciones; plantillas
contractuales y politicas adaptadas a Co-
lombia.

Implementar cumplimiento societario
y gobierno corporativo “ready for due
diligence”: Estatutos y acuerdos de ac-
cionistas coherentes; libro de actas al dia;
matriz de facultades; politica formal de
conflictos de interés y decisiones informa-
das.

Preparar el “Exit desde el Entry”: Definir
desde el inicio restricciones y mecanismos
de transferencia (derechos de arrastre o
de adhesion, derechos de primera op-
cion), métricas de desempeno, y condicio-
nes de salida.

Usar analitica y tecnologia para con-
trol, seguridad y velocidad: “data room”
desde el dia 1 (contratos, licencias, actas,
derechos de propiedad intelectual cen-
tralizados), flujos de aprobacion, “e-sign”
cuando aplique, y tableros de cumplimien-
to (laboral, fiscal, datos personales). Utili-
zar herramientas tecnoldégicas y modelos
que garanticen ciberseguridad.
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