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RESUMEN

La Ley 550 de 1999 de Reestructuracion, y la Ley 1116 de 2006 de Reorganizacion
Econdmica, han ayudado a muchas compafiias que se encontraban en una dificlil
situacion financiera y con presiones en sus flujos de caja a encontrar una salida éptima
para prorrogar los pagos a los acreedores, lo que puede aliviar las necesidades de caja
de corto plazo y mejorar la estructura financiera y operativa de las compafiias. Por ello es
de vital importancia contar con un estudio del impacto que podrian tener las principales
variables de creacién de valor en una compafiia frente a una eventual salida de las leyes
antes citadas, lo que puede ayudar a una mejor toma de decisiones por parte de los
administradores de esas compaiiias, al igual que puede mejorar el entendimiento del

publico en general frente a las compafiias que se encuentran atadas a estas leyes.

Palabras claves:

Ley 550, Ley 1116, Reorganizacion, Restructuracion, Flujos de caja, Estados financieros,

Valoracién, Costo de Capital, Capital de trabajo.



ABSTRACT

Act 550 of 1999 of Restructuring and the Law 1116 2006 of Economic Reorganization,
have helped many companies that were in financial difficulties and with pressures on their
cash flows to find optimal output to extend payments to creditors, which can ease the cash
requirements and improve in the short-term the financial and operational activities of the
organization. Therefore it is of importance to have a study that shows the impact in the
major variables of value creation in a company facing a possible exit of the
aforementioned laws, which may help the process of decision making by managers of
these companies, as well as can improve the understanding of the general public with

regards to the financial results of those companies that have a abide by such laws.

Key words:

Law 550, Law 1116, Restructuring, Cash Flow, Financial Statements, Valuation, WACC
(Weighted average cost of capital), Working capital.



INTRODUCCION

La Ley 550 de Reestructuracion Econémica y la Ley 1116 de Reorganizacion Econdémica
han ayudado a muchas compafiias que se encontraban en una dificil situacion financiera
y con presiones en sus flujos de caja a encontrar una salida éptima para prorrogar los
pagos a los acreedores tanto financieros como de cuentas por cobrar, con lo que han
logrado aliviar las necesidades de caja de corto plazo y mejorar la estructura financiera de
las compafiias, brindando una oportunidad de reestructuracién y de supervivencia en el

corto y mediano plazo.

Muchas de las compafiias que se vieron envueltas en la Ley 550, han logrado superar con
éxito y salir anticipadamente de la ley, otras se han cerrado, y algunas se encuentran
todavia atadas a las restricciones y ventajas que esta presenta, puesto que la
administracién no ha tomado la decisién de salir, sea por conveniencia o por la falta de
recursos. En cuanto a la Ley 1116 de 2006 es muy poca la historia que se puede contar,
sin embargo, las estadisticas muestran que de las compafias que han ingresado a este
acuerdo de reorganizacion, tan solo un acuerdo se ha cumplido, mientras que otro ha ido

a liguidacion por incumplimiento del contrato.

A pesar de todas las ventajas que las leyes 550 y 1116 puedan traer, también traen
consigo limitaciones importantes en temas relevantes de valoracién y administracion,
como la reduccion en la capacidad de endeudamiento, la inflexibilidad en las decisiones
de inversibn o venta de activos estratégicos y no estratégicos, las relaciones con
proveedores y las altas tasas de interés. Es por esto que es necesario desarrollar un
analisis de valoracién y de indicadores financieros que ayude a determinar cual podria ser
el impacto en las variables criticas de valoracion en una compaiiia si decidiera salir de la
Ley 550 anticipadamente, lo que podria traer valor para sus accionistas y/o potenciales

accionistas.

La presente investigacion es desarrollada por estudiantes de Maestria en Finanzas de la
Universidad EAFIT con la asesoria del Docente Oscar Eduardo Medina con el fin de
obtener el Titulo de Magister en Finanzas. En ella se utilizan conceptos reforzados

durante cada uno de los mdédulos referentes a la Valoracién y Analisis Financiero de



compainiias, Proyeccion de Estados Financieros y simulacion del valor presente. En este
estudio se recopila informacion de las leyes 550 y 1116, estadisticas de la
Superintendencia de sociedades, y se interpretan entrevistas realizadas a expertos de las
areas de estudio relacionadas con la ley, y entrevistas realizadas a altos cargos directivos
de las compafias como Textiles Fabricato-Tejicondor S.A., Compafia Colombiana de
Tejidos S.A., Enka de Colombia S.A. y Tablemac S.A. A partir de la informacion
recopilada se construye el andlisis de los estados financieros y los modelos de valoracion,
mostrando los dos escenarios posibles para cada una de las compafiias, estar en la ley y
salir de ella. Por ultimo, se emplea la herramienta estadistica Simulacion de Montecarlo

con el fin de conocer en mayor profundidad los riesgos asociados al proyecto.



1. MARCO TEORICO

Antes de iniciar con el proceso de andlisis de estados financieros y de indicadores
financieros, vamos a presentar una leve descripcion de los articulos que a nuestro criterio
tienen relevancia en los aspectos de valoracién, describiendo el impacto que tendrian y
como podria verse afectada la administracién y operacion de la compafiia.

Este aspecto es relevante, ya que ayudara a analizar y a comprobar de una forma teorica
las expectativas iniciales frente a los impactos que tienen estas leyes en los resultados
financieros y en la operatividad de las compafiias, para luego entrar a comprobarlos a

través de las entrevistas y del analisis detallado de los indicadores financiero.

1.1 LEY 550 DE REESTRUCTURACION ECONOMICA

Es la ley mediante la cual se establecen unos procedimientos para permitir al deudor
superar sus dificultades financieras y reanudar o continuar el funcionamiento de sus
operaciones comerciales normales. Tiene por objeto la proteccién del crédito y la
recuperacion y conservacion de la empresa viable como unidad de explotacién econémica
y fuente generadora de empleo, a través de procesos de restructuracion y de liguidacion
judicial. Es aplicable a toda empresa que opere de manera permanente en el territorio
nacional, teniendo en cuenta las excepciones que se informan en el Articulo 1. En el

Anexo A se adjunta la ley 550, con el fin de que el lector pueda acceder facilmente a ella.

Para ingresar en la ley se deben promover los acuerdos de reestructuracion, los cuales se
refieren al pacto a favor de una o varias compafiias realizado con el fin de corregir
deficiencias en la operaciébn y de generar condiciones que permitan el pago de
obligaciones financieras y a proveedores de bienes y servicios, esto debe realizarse
segun el plazo acordado. El ingreso a la ley puede ser solicitado por el deudor, por uno o
varios acreedores a los que se les haya incumplido con sus obligaciones, la
Superintendencia, o el representante extranjero en el caso en se incumpla en pagos de
negociaciones internacionales. En el Articulo 5 y 6 del anexo A, se profundiza en

términos de la ley en el acuerdo de restructuracion.
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Una vez se de aprobacion para el inicio del acuerdo, se debe seleccionar una persona
natural conocida como “promotor”, el cual es el encargado de analizar y entregar
informacion de la compafiia, coordinar reuniones de negociacion, participar en el comité
de vigilancia, entre otras. En el Articulo 7 y 8 de la ley 550, se precisa y analiza la
definicion de un promotor y las funciones detalladas que este debe cumplir en un acuerdo

de restructuracion.

Como lo expresa el Articulo 14 a partir del momento en que se inicie el acuerdo de
restructuracion, la compafiia puede pedir suspension de los procesos que se adelanten en
contra del empresario, incluso promotor y empresario pueden alegar individual o
conjuntamente la nulidad del proceso, ademas a partir de la fecha no se pueden iniciar
procesos en su contra, lo que ayudara a que la compafiia logre mantener y organizar su

operacion de corto plazo, mejorando su flujo de caja y la rotaciéon de su capital de trabajo.

Sin embargo, a partir de este momento y segun el Articulo 17 el empresario esta obligado
a cumplir con el pago de los gastos administrativos que se causen una vez se de inicio a
la negociacion. Ademas la compafiia estard limitada en los siguientes aspectos: a realizar
cambios en sus estatutos, a constituir o ejecutar garantias o cauciones a favor de los
acreedores de la empresa, a realizar compensaciones, pagos, arreglos, conciliaciones o
transacciones de alguna clase de obligacién a su cargo, a vender bienes u operaciones
gue no correspondan a la operacion de la compafia. Este aspecto es relevante, pues

limita la capacidad de administracion de la compafia y su toma de decisiones.

Una vez sorteado el proceso y finalizado con éxito la firma del acuerdo entre las partes
expresas en el Articulo 19, la compafia puede iniciar su proceso de reestructuracion,
aplazando en el tiempo los pagos de intereses y capital, lo que libera flujo de caja y

mejora la probabilidad de recuperacion de la compafiia.

En los acuerdos de restructuracion juega un papel muy importante la Direccion de
Impuestos y Aduanas Nacionales, DIAN, la cual tiene derecho a vetar las clausulas del
acuerdo segun lo estipulado en el numeral 7 del Articulo 30, ademas hace parte del
comité de vigilancia. En este comité de vigilancia estan representados todos los
acreedores de la compainiia, se encarga como su nombre lo indica de revisar y vigilar las
decisiones de inversion, financiacion que se tomen en la empresa. El promotor también

hace parte de este comité de vigilancia, con voz pero sin voto o en ausencia del promotor
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se designard un tercero. ElI comité debe aprobar la venta o inversion de activos
estratégicos, por lo cual debe mantener una relacion cercana con la administracion y la
compafia.

Una opcién que da la ley a los acreedores es la posibilidad de convertir deuda en
acciones con excepcion de las acreencias fiscales, parafiscales y pensionales. Es
importante tener en cuenta que como lo aclara el articulo 33 en su numeral 4, la
conversién a acciones de acreencias fiscales, parafiscales y pensionales puede realizarse
sobre partes estipuladas y negociadas en el acuerdo. Esto ayuda a reducir
aceleradamente los pasivos de la compafiia, mejorando su estructura financiera y

capacidad de pago.

En el Articulo 35 se detallan las causales que dan terminacion al acuerdo, entre ellas
encontramos, cumplir el plazo estipulado para el acuerdo, terminarlo de forma anticipada,
por incumplimiento de la negociacion, por decisién de los acreedores previa verificacion
del comité de vigilancia de circunstancias no previstas en el acuerdo, por incumplimiento
en el pago, entre otros. Por esta razdn, las compariias que se encuentran atadas a la ley
no tienen un acceso facil y equitativo a las posibilidades de financiacion, ya que su riesgo

de liguidacion evita que el sector financiero se vea tentado a otorgarles créditos.

En cuanto a las obligaciones tributarias la ley especifica que las deudas por retencién en
la fuente, IVA, impuesto de timbre, u cualquier otra acreencia en la cual se obligue a
realizar retenciéon en la fuente no seran susceptibles de negociacién. Durante la
negociacién y ejecucion del acuerdo, y por un plazo no prorrogable de cinco afos, el
empresario no tendrd que pagar renta presuntiva, ademas toda empresa que se
encuentre en un acuerdo de restructuracion tiene derecho a solicitar la devolucion de la

retencién en la fuente del impuesto sobre la renta en periodos trimestrales.

El empresario que este sujeto al acuerdo de reestructuracion no podra participar en una
licitacién publica, presentacién de ofertas o adjudicacion de contratos con alguna entidad
del estado, a menos que se encuentre al dia con el pago de las obligaciones tributarias
nacionales. Para profundizar en el tema por favor remitirse a los Articulos 52 al 57 de la
Ley 550. Es importante mencionar, que estos articulos a pesar de que mejoran las
expectativas de flujo de caja de la compaiiia a través del no pago de impuesto de renta

presuntiva, al igual que por la devolucion trimestral de los excesos de impuesto de renta,
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también limita la capacidad de negociacion y expansion de la empresa, pues no permite la
participacién de la compafia en licitaciones publicas. Este aspecto es relevante, pues
como veremos en las entrevistas, las compafilas se ven en la obligacién de crear
compafiias alternas que puedan entrar a licitar con el estado, incurriendo en costos y

gastos adicionales de administracion.

En la anterior Ley 550 se hablaba de Reestructuracion de pasivos, concepto que es
sustituido en la Ley 1116, por el de Reorganizacién econdmica. Este proceso marcha de
una manera mucho mas lenta que el de la liquidacion judicial. La Superintendencia de
Sociedades reporta que por ahora hay un nimero muy pequefio de empresas admitidas.
La causa de esta lentitud es que existen unas barreras de entrada mas exigentes que las
de la Ley 550. Esencialmente que estén saneadas en parafiscales y Retefuente. Esos

pasivos violan la ley, situacion que se permitia en la 550.

De acuerdo a las estadisticas consultadas en la Superintendencia de Sociedades, un total
de 1106 compafias se vincularon a la Ley 550 entre los afios 2000 a 2010, mostrando
una clara tendencia bajista el nimero de compafiias vinculadas a medida que pasaban
los afios. De estas 1106 companiias, 741 fueron nominadas por la Superintendencia de
Sociedades, y las restantes por otro hominador como la Superintendencia Financiera, la

Superintendencia Solidaria, entre otros.

SOCIEDADES QUE CELEBRARON ACUERDO DE REESTRUCTURACION
POR NOMINADOR
ACUMULADO JUNIO 30 DE 2010

Numero de acuerdos

Nominador celebrados
Ministerio de Hacienda 79
Superintendencia Solidaria 7
Superintendencia de Servicios Publicos 12
Superintendencia de Sociedades 741
Superintendencia Financiera 9
Superintendencia de Vigilancia 5
Superintendencia de Puertos y Transportes 6
Superintendencia de Salud 27
Céamaras de Comercio 220
Total 1106
Fuente: SIGS(M6dulo de Procesos)
Fecha Consulta: Julio 08 de 2010
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A continuacién se presentaran las estadisticas de las compafiias ingresadas a la Ley 550
por parte de la Superintendencia de Sociedades, ya que son las compafiias del sector real
sobre las cuales trata esta Tesis de Grado.

Figura 1. Procesos iniciados

Procesos Iniciados Ley 550
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Fuente: Superintendencia de Sociedades

Como se puede observar en la grafica anterior, la tendencia es claramente decreciente, lo
gue puede ser una sefial de que la recuperacion de la economia colombiana, la apertura
de nuevos mercados y el boom de las negociaciones con Venezuela en los afios 2004 a
2007, ayudaron a la recuperacién financiera de las compafiias colombianas, las cuales no
tuvieron que buscar la Ley 550 como salvamente para la operacién y reestructuracion de

sus compahias.

También se construyeron estadisticas que demuestran que el 74,2% de las compafiias
gue ingresaron a la ley no lograron reorganizar su operacién y entraron en liquidacion,
mientras que el restante 25,8% salieron de la ley, ya sea por el pago total de sus

acreencias o por haber sido parte de una fusién o adquisicién.
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Figura 2. Acuerdos y liquidaciones
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De las 196 compafiias que lograron sortear con éxito la Ley 550, 173 fueron capaces de
salir por sus propios medios, mientras que las restantes 23 salieron gracias a procesos de

fusiones o adquisiciones por parte de un tercero.

1.2 LEY 1116

La Ley 1116 busca preservar empresas viables y normalizar sus relaciones comerciales y
crediticias asegurando la correcta utilizacién de los recursos remanentes en la compafia,
y colocando a cada uno de los acreedores en iguales condiciones de factibilidad de pago,
evitando los pagos preferenciales. En el Anexo B se adjunta la ley 1116, con el fin de que

el lector pueda acceder facilmente a ella.

Si una empresa desea iniciar un acuerdo de reorganizacion debe presentar una situacion
de cesacion de pagos o incapacidad de pagos inminente, los cuales estan descritos en el
Articulo 9 de la ley. Estos procesos demostrarian la necesidad por parte de la
administracion de la compafia de realizar acuerdos de pago de largo plazo, buscando
aliviar la presion de caja y mejorar las expectativas de recuperacion y rentabilidad. Asi
mismo, impone mayores restricciones que la anterior Ley 550, generando mas seguridad

frente a la real necesidad de la compafiia de acogerse a dicha ley.
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Al igual que en la Ley 550, en la Ley 1116 para efectos de la presentacion de la solicitud
de admisién se prohibe la adopcion de reformas estatutarias, cualquier negociacion que
afecte los bienes del deudor, compensaciones, pagos, arreglos, conciliaciones y demas
transacciones que afecten el desempefio del acuerdo de negociacion, salvo que exista
autorizacién previa, expresa y precisa del juez del concurso. Esta es la primera
reglamentacién que afecta la operacién de la compafiia, ya que como se puede observar,
las decisiones de inversion, venta de activos para financiar u obtener recursos que
entreguen flujo de caja son prohibidos desde que se realiza la solicitud de ingreso a la Ley
1116. En este caso el impacto de este articulo no es facilmente cuantificable, puesto que
no genera un impacto directo en los resultados financieros. Sin embargo, la limitacién de
la compafiia para tomar decisiones y utilizar sus recursos si impacta indirectamente los
resultados financieros, puesto que genera lentitud, demora e inflexibilidad en la toma de
decisiones. En el Articulo 17 se describe con detalle lo relacionado con este proceso de

admision.

En cuanto a la continuidad de los contratos que se tengan al entrar en un proceso de
reorganizacion, la ley en el Articulo 21 aclara que aquellos contratos que se tengan con
una empresa al iniciar el proceso de reorganizacion no se podran terminar
unilateralmente. Cuando se alegue por incumplimiento de obligaciones contractuales el
deudor admitido podrd buscar la renegociacion de comdn acuerdo, si esta no se da el
deudor puede solicitar al juez la autorizacién para dicha terminacion, y la indemnizacién
respectiva entra a hacer parte del acuerdo de restructuracion. Como todos los contratos
gue presente la compafiia en el momento de solicitar la vinculacién a la Ley 1116 no
pueden ser cancelados, lo que generara que todos estos sean tenidos en cuenta en el
cronograma de reestructuracion y reorganizaciéon de largo plazo. Este acuerdo puede ser
iniciado de mutuo convenio entre ambas partes, buscando la mejor opcién para ambos
actores. Este punto es importante, ya que es el que permite postergar los pagos y mejorar
los flujos de caja en el corto plazo. No existe un tiempo maximo de negociacién para el
cronograma de pagos, dichos pagos son alcanzados y determinados de mutuo acuerdo

entre las partes vinculantes.

En el Articulo 22 se habla acerca de los procesos relacionados con los bienes
operacionales arrendados y contratos de leasing de los cuales una vez iniciado el proceso

de reorganizacién no podran iniciarse o continuarse procesos de embargo. Este punto es
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de vital importancia para algunas compafiias, ya que a partir de la iniciacion del proceso
para vincularse a la Ley 1116, no se tendran en cuenta los canones, pagos o arriendos
gue la compafia no haya realizado con anterioridad, lo cual evitara el embargo de sus
activos. Sin embargo, la compafiia se obliga a que desde esa fecha en adelante no puede
entrar en mora en los pagos, iniciando desde cero, sin la necesidad de preocuparse de los
pagos anteriores que tiene en mora. Esta deuda entraria en el cronograma de pagos.

En el acuerdo de reorganizacion, al igual que en el acuerdo de restructuracion se habla de
un plazo para celebrarlo de maximo 4 meses, la cual puede ser prorrogable, por solicitud
del deudor y un nimero plural de acreedores, por un plazo no superior a 2 meses. En el
caso del acuerdo de reorganizacion existen 5 clases de acreedores: los titulares de
acreencias laborales, la entidades publicas e instituciones de seguridad social, las
instituciones financieras y demas entidades sujetas a inspeccion y vigilancia de la
Superintendencia Financiera, Acreedores internos, y demas acreedores externos. En este
caso los votos favorables para celebrar el acuerdo deben provenir de por lo menos tres
clases de acreedores. En el Articulo 31 se profundiza la reglamentacion de la celebracion
del acuerdo de reorganizacion. En parte de este articulo se trata de que acreedores que
en la Ley 550 no tenian acceso a voto por ser minoritarios segun la 1116 lo tengan, por
ejemplo en Colombia, muchas compafias son de caracter familiar, en las cuales una sola
familia posee mas del 51% de las acciones, lo que generaba que el voto de estas familias
fuera suficiente para tomar la decision de ingresar a la ley. En la Ley 1116 se busca que
no solo la familia controlante, sino también los minoritarios tengan que ver con el proceso,
por lo cual se necesitard también la aprobacion por parte de estos para poder ingresar a
la ley. Este proceso también es complejo, y a pesar de que no afecte los resultados de la
compafiia, si demuestra una intencién por parte de todos los acreedores de sacar a la

compafiia adelante, lo que asegura recursos y funcionamiento normal en el futuro.

En el Articulo 34 se dan las estipulaciones del acuerdo haciendo énfasis en que estas son
de caracter general de forma que no quede excluido ningun crédito reconocido o admitido
y se respetardn para efectos del pago la prelacion, los privilegios y preferencias
establecidas en la ley. También se refiere a los créditos a favor de la DIAN y los demas
acreedores de caracter fiscal, las clausuras que regulan la conformacion y funciones del
comité de acreedores los cuales no tendran funciones de administraciéon ni co-

administracion de la empresa, los mecanismos que se deben incluir en el caso en que el
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acuerdo suscriba empleadores que tengan a su cargo el pago de pasivos pensionales, y
el manejo a los créditos por iva. En este articulo entra a tomar importancia el comité de
acreedores que se encuentra conformado por acreedores internos y externos, el cual

tendra una importancia alta en la vigilancia y control en la toma de decisiones.

A diferencia de la Ley 550, en la cual el comité de vigilancia tenia el derecho de rechazar
0 aprobar las decisiones de venta y compra de activos por parte de la administracion, lo
gue generaba inflexibilidad y lentitud en la toma de decisiones, el comité de acreedores no
tendra estas funciones. Otro aspecto importante y que entra a afectar las finanzas de las
compafiias es el fondo del pasivo pensional, ya que las compafiias deben asignar
recursos a la creacién de una fiducia o un fondo que se encargue de mantener los

recursos para conmutar el pasivo. Estos recursos salen del flujo de caja de la compafiia.

En el Articulo 40, se sefiala que las empresas que se encuentren en acuerdo de
reorganizacién no estaran sometidas a renta presuntiva durante los primeros tres afios
contados a partir de la fecha de inicio del acuerdo, este pro en la Ley 550 correspondia a
cinco afos. Ademas la Ley 1116 también otorga el derecho a solicitar la devolucién de la
retencion en la fuente del impuesto sobre la renta por periodos trimestrales, a diferencia
de la Ley 550, la presente ley otorga este derecho durante un maximo de tres afios a
partir de la fecha de inicio del acuerdo. El punto anterior es de vital importancia puesto
gue genera ahorros en impuestos que favorecen y fortalecen el flujo de caja de corto
plazo. En este caso, el no pago de impuesto de renta presuntiva genera un incremento en
el flujo de caja que puede ser utilizado para pago anticipado de deuda, para inversiones o
para otras funciones. Asi mismo, la posibilidad de poder solicitar la devolucion del
impuesto en exceso pagado de forma mensual, también genera una mejor posicién de

caja. Esos factores se perderian una vez la compafiia decida salir de la Ley 550

En el Articulo 41 se enumeran las condiciones con las cuales se podra modificar la
prelacién de créditos, alli se incluyen las condiciones de la prelacion de las obligaciones
de la DIAN y demas autoridades fiscales, nuevas capitalizaciones, y nuevos recursos,
entre otros. Ademas, dicho articulo en el paragrafo 2 sefiala que los créditos laborales
podran capitalizarse siempre y cuando sus titulares convengan las condiciones,

proporciones, cuantias, plazos. En caso de incumplimiento del acuerdo de reorganizacion,
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los créditos laborales capitalizados recuperan la prelacion de primer grado, para efectos
del acuerdo de adjudicacion y de liquidacion judicial.

En el Articulo 45 se describen los eventos por los cuales se puede dar por terminado el

acuerdo de reorganizacion. Entre ellos se enumeran, el incumplimiento en las
obligaciones pactadas, el incumplimiento no subsanado en audiencia, por la no atencién
oportuna en el pago de las mesadas pensiénales o aportes al sistema de seguridad social
y demas gastos de administracion. Este articulo es importante puesto que muestra el
inminente riesgo en que se encuentra la compafiia para entrar en causal de liquidacion, lo
cual de una u otra forma genera un mayor riesgo para proveedores y clientes. Este factor
puede generar de forma indirecta un incremento en las rotaciones de cuentas por pagar,
al igual que en el precio del costo de la mercancia vendida, puesto que los proveedores

buscarian cobrar un poco mas para realizar provisiones sobre la cartera.

De acuerdo a las estadisticas presentadas por la Superintendencia de Sociedades, un
total de 51 acuerdos se han logrado firmar y se encuentran en ejecucién o en liquidacion
por incumplimiento, se tienen 117 acuerdos en espera de aceptacion por parte de los
reguladores respectivos lo que daria un total de 168 procesos. En la siguiente tabla se
presenta el nUmero de procesos por afio, mostrando que la tendencia durante los afios
2008 y 2009 fue acelerada, lo que puede dar razén a la desaceleracion del crecimiento
econdmico presentado por Colombia en estos dos afios, los problemas comerciales con

Venezuela y Ecuador, y la tendencia revaluacionista del peso.

PERSONAS NATURALES O JURIDICAS ACEPTADAS EN ACUERDO DE

POR ANO DE APERTURA O CONFIRMACION DEL PROCESO
ACUMULADO JUNIO 30 DE 2010

Procesos Procesos
iniciados iniciados
Procesos_|n|0|§’dos validacién
ANO reotuanizacion Validacion judicial con Total iniciados
judicial amenazade
patrimonio
Personas Personas Personas Personas
naturales juridicas Juridicas Juridicas
2007 3 5 8
2008 3 41 1 45
2009 6 83 9 3 101
2010 7 20 3 2 32
Total 19 149 13 5 186
Fuente: SIGS (Médulo de Procesos)
Fecha Consulta: Julio 06 de 2010
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Luego de analizar y entender la parte tedrica y las implicaciones que estas leyes puedan
tener en la administracién y operacion de las compafiias, presentamos las entrevistas
realizadas a algunas compafiias que se encuentran o encontraban atadas a la Ley 550 de
reestructuracion econémica, con lo que buscamos determinar cuél es el impacto real de
ingresar a esta ley, tratando de entender y acercar los dos puntos de vista, tedrico y
practico.

Las compafias seleccionadas fueron aquellas de las cuales se tuvieran informacién
publica y que se transaran en el mercado de valores colombiano, por lo que se
seleccionaron a las compafiias Textiles Fabricato-Tejicondor S.A., Compafiia Colombiana
de Tejidos S.A., Enka de Colombia S.A. y Tablemac S.A. A continuacion se presenta una
breve compilacién de las entrevistas, los aspectos principales y el impacto que segun

ellos han visto al ingresar a la ley, y que esperan obtener una vez salgan de ella.
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2. ENTREVISTAS COMPANIAS

Para poder realizar un andlisis detallado de las leyes y su impacto en los estados
financieros, decisiones de inversion y aspectos relevantes de valoracion, se realizaron
entrevistas con las cuatro compafiias que se encuentran listadas en la Bolsa de Valores
de Colombia y que estan o estuvieron atadas a la Ley 550, lo que nos permitira ver desde
el punto de vista del administrador y del tomador de decisiones, los pro y los contras de

estar o salir de la ley.

Estas compafiias son Textiles Fabricato-Tejicondor S.A., ColtejerCompafia Colombiana
de Tejidos S.A., Enka de Colombia S.A. y Tablemac S.A., las cuales por estar listadas en
el mercado publico de valores, tienen informacion detallada y disponible de sus resultados
financieros y las notas a estos estados, lo que nos permite desarrollar un estudio mas

detallado y exhaustivo de sus indicadores financieros.

A continuacion se presentaran estas entrevistas, y las conclusiones que se determinaron
en cada una de estas, para luego hacer un recuento y unas conclusiones generales de las

entrevistas desarrolladas.

2.1 TABLEMAC

Tablemac es una empresa lider en innovacién y desarrollo constante de tableros de
particulas aglomeradas de madera, siempre comprometida con la proteccién de la
naturaleza, ya que todos nuestros productos estan elaborados con madera proveniente de

bosques cultivados.

Es una empresa Colombiana que produce y comercializa tableros de particulas de
madera aglomerada, con y sin recubrimiento melaminico 6 de peliculas decorativas. El
medio ambiente es una de las mayores preocupaciones y es por esto que sus acciones se
encaminan al mejoramiento tecnoldgico en procura de una produccién mas limpia que

demuestre ese respeto por la naturaleza.
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2.1.1 Historia de la compafia

La compafiia inicio sus operaciones el 12 de octubre de 1988, en la ciudad de Manizales,
aprovechando los beneficios sobre la exencidon de renta, otorgados a aquellas empresas
constituidas en la zona de influencia del volcan Nevado del Ruiz.

Una vez constituida la compafiia se inicia el proceso de construccion, montaje, ensayo y
puesta en marcha de la primera planta de produccién en Manizales, con una capacidad
de produccion de 38 mil metros cubicos de tableros al afio. Luego de 4 afios de montaje y
puesta en marcha, la compafiia inicia su actividad productiva y comercial en enero del afio
1992.

El crecimiento constante del sector de la construccion y los inicios de la tecnificacion de la
industria mueblera a comienzos de los 90, generaron una mayor demanda de tableros
aglomerados, razén que llevé a la compafia a construir una nueva planta de produccién
en el corregimiento de Llanos de Cuiv4d, municipio de Yarumal (Antioquia). La
construccion demora 3 afos, iniciando montaje en el afio 1994 y terminando con su

puesta en marcha en el afio 1997.

A finales de los afios 90 se generd una fuerte crisis econémica que afecto los resultados
financieros de la compaifiia, los cuales al estar altamente endeudados por la inversion
realizada en la planta de Yarumal, generaron una crisis de iliquidez con los proveedores y
con el sector financiero, lo que termind llevando a la compafia a firmar el acuerdo de

reestructuracion econémica a principios de los afios 2000.

Luego de superada la crisis econdmica, en el afio 2007 la compafiia comienza una
modernizacion tecnolédgica que incluye entre otros la compra de una segunda linea de
laminacién tipo foil, la compra de una impregnadora de papel y el montaje de una tercera
planta en el municipio de Guarne (Antioquia), destinada a la fabricacién de partes y

piezas, puertas y muebles RTA.

En el aflo 2008, la compafia luego de sortear con éxito el problema de iliquidez
presentado a finales de los anos 90’s, y gracias a la capitalizaciéon de acreencias y a la

recuperacion econémica del sector de la construccion logra salir de la Ley 550
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anticipadamente, generando valor para el accionista a través de la estabilidad en el
comportamiento de la accion, la mejor imagen y la capacidad de expansion a otros
productos.

En el afo 2010, gracias a la salida anticipada de la Ley 550 y a la capacidad de
financiamiento que le otorgd estd, la compaiiia tuvo la capacidad de emprender un nuevo
proyecto de inversion y expansion en su planta de produccién MDF, la primera planta de
este tipo en Colombia que se espera inicie produccion en el afio 2012. El presidente de la
compafiia, Fernando Vasquez, en varias de las reuniones de mercado con analistas y
firmas comisionistas, ha mencionado que la inversion de US$45 millones en esta nueva
planta de MDF no habria sido posible si la compafiia no se encontrara fuera de la ley 550,
ya que mas del 50% de esta inversién sera financiada a través del sector bancario

colombiano.

2.1.2 Entrevista al doctor John Jairo Correa, Vicepresidente financiero

Tablemac

Luego de reunirnos con el vicepresidente financiero de la compafia Tablemac, hemos
resumido los principales, impactos, beneficios y razones que podrian modificar nuestro

modelo de valoracién. Estos se presentan a continuacion:

La compafiia Tablemac ingresé a Ley 550 en el afio 2002 a raiz de una alta inversion de
planta en el municipio de Yarumal, lo que trajo consigo un incremento importante en la
deuda financiera de la compafia. Luego de esta inversién, el sector de la construccién en
Colombia presentd una tendencia negativa debido a la recesién econémica de finales de
los afos 90, lo que llevé a la compafia a presentar una situaciéon de iliquidez, razén que la

llevé a tomar la decisién de ingresar a la Ley 550 de Reestructuraciéon Econémica.

Esta Reestructuracion es bastante distinta a las analizadas mas adelante, ya que fue
causada principalmente por las deudas financieras, mas no por problemas o altas deudas
con proveedores, lo que les permiti6 mantener las relaciones comerciales sin fuertes
variaciones o dificultades. Esta buena relacion también se logr6 mantener debido a la

reunion sostenida anticipadamente entre la compafiia y los proveedores, en la cual se les
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informé de la situacion de la compafiia y se acord6 pagarles anticipadamente la mayoria
de sus deudas antes de entrar en el acuerdo de reestructuracion, lo que evitd que las

deudas con proveedores se llevaran a un acuerdo de pagos de largo plazo.

Sin embargo, el comportamiento de los proveedores internacionales no fue la misma, ya
gue la compafiia se vio en la necesidad de otorgar mas garantias, al igual que realizar
pagos anticipados para poder obtener la materia prima necesaria para la produccion de

sus plantas.

Este acuerdo de reestructuracion tenia una vigencia para sus pagos en moneda local
hasta el afio 2012, y para los pagos en moneda extranjera hasta el afio 2016, sin embargo
la compafiia a raiz de la evolucién positiva de sus resultados financieros y de sus bajos

niveles de deuda, tomd la decisién de salir anticipadamente de esta ley en el afio 2008.

Al ingresar a la ley se vivio un impacto positivo en el flujo de caja a través del
aplazamiento en los pagos tanto de intereses como de amortizaciones de deuda, lo que
generd flexibilidad en la toma de decisiones del dia a dia y en las necesidades de
operacién. Para Tablemac, la ley les permitié 3 afios de gracia para el pago de intereses y
dos afos mas para la amortizacién de capital, a partir del cual iniciaban los pagos hacia
las entidades bancarias. Adicionalmente, como se habia realizado una reunién anticipada
con proveedores, estos mantuvieron las mismas reglas de negociacion, lo que evité la

contraccioén del capital de trabajo.

Por otra parte, también se vivié un beneficio en el aspecto tributario, ya que la compafia
para mejorar sus condiciones en el flujo de caja podia solicitar trimestralmente la
devolucion de la retencion en la fuente y del IVA pagados en exceso, a diferencia del
plazo normal de 1 afio. Asi mismo, la compaifiia durante los primeros 5 afios del acuerdo,
no tenia que pagar impuesto de renta presuntiva lo que evitaba que en momentos de
crisis y pérdida neta, la compafiia no tuviera que afectar su flujo de caja en el pago de

impuestos.

Otro aspecto relevante fue la limitacion para distribuir dividendos a sus accionistas
mientras estuviera atada a la Ley 550, ya que este dinero debia ser reinvertido en la
compafiia o en el pago de sus acreencias fortaleciendo alin mas la caja y la capacidad de

operacién de la empresa.
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Adicionalmente, la posibilidad de que los acreedores tomaran la decision de capitalizar
sus acreencias con un descuento del 20% sobre el valor intrinseco de la accion, tuvo dos
impactos importantes, el primero fue el incremento en el nimero de acciones en
circulaciéon de la compafiia, y el segundo fue la disminucién en la deuda de la compaiiia.
Un ejemplo es la compariia Corficolombiana, la cual capitalizé sus acreencias y se quedo

con las acciones, manteniendo hoy en dia el 11% de las acciones en circulacién.

Sin embargo, no todos los factores e impactos en la compafiia son positivos, ya que por
ejemplo las compafiias que estan en Ley 550 se encuentran en un inminente riesgo de
liquidacion, teniendo en cuenta que cualquier default que realicen a sus acreedores sera
razén suficiente para que la compafiia entre en el proceso de liquidacion. Esto genera que
las entidades financieras se vean reacias a prestarles dinero en cantidades importantes, o
en caso de aprobar los préstamos, estos se realizan a tasas muy elevadas. Cuando
Tablemac se acogi6é a la Ley 550, muchos bancos cerraron sus puertas a la compaiiia,
otros dejaron cupos de préstamo muy bajos y a tasas de interés en promedio 5%

superiores a las que presentaba el mercado en su momento.

Esta falta de recursos provenientes del sector financiero obligd a la administracion a tomar
decisiones con base en su propio flujo de caja, lo que limita la capacidad de la
administracion de programar o realizar proyectos de expansion o actualizacion de
tecnologia de forma rapida y acelerada. En el caso de Tablemac, la administracién tuvo
gue posponer la inversion y puesta en marcha de la planta de produccion de MDF, en la
cual se estima una inversion de US$45 millones y una iniciacion de operacién para finales
del afio 2011.

Adicional a esto, cualquier decision de venta de activos o de inversion de gran escala
debia llevarse primero al comité de vigilancia de la Ley 550, el cual estaba conformado
por un representante de la DIAN, un representante de los accionistas, un representante
de los acreedores internos, un representante de los acreedores externos y un
representante de los trabajadores, el cual debia aprobar los proyectos para poder ser
llevados a cabo. Esto también se convertia en otro obstaculo mas en las decisiones de la

administracion, pues generaba atrasos y falta de flexibilidad en la toma de decisiones.

Dentro de los aspectos negativos también se podria determinar el tema de Imagen,

siendo esta una de las razones que llevo a la compaiiia a salir anticipadamente de la Ley
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550. Esta imagen generaba desconfianza en el publico inversionista, lo que llevaba a la
accion a presentar altas volatilidades en el mercado accionario colombiano, convirtiéndola

en una accion para especuladores e inversionistas con un alto nivel de riesgo.

En conclusién, la Ley 550 es la Gltima opcion para tratar de salvar una compafiia, ya que
la falta de capacidad de financiacibn puede otorgar menores oportunidades de
crecimiento y mercado. Sin embargo, en el caso de Tablemac, estar en la ley fue de gran
importancia para lograr sortear con éxito las dificultades que se presentaban en su
momento, lo que se puede confirmar hoy con la salida anticipada de la Ley 550, con una
envidiable estructura financiera, y con un potencial de crecimiento a futuro interesante

para cualquier inversionista.

Esta salida anticipada de la ley ha generado una llegada masiva del sector financiero a la
compainiia, abriéndoles cupos de crédito para expansion y modernizacién de tecnologia a
tasas muy competitivas, lo que les permitird desarrollar el proyecto de inversiéon en la

planta de MDF en el municipio de Barbosa por valor cercano a los US$45 millones.

Asi mismo la accibn empez6 a mostrar mayores volimenes de negociacién y un
comportamiento mas estable, lo que demuestra un cambio en la imagen y pensamiento
de los accionistas acerca del comportamiento de la accién, tomando posiciones de largo

plazo, menos especuladoras y mas basadas en fundamentales.

Las negociaciones con proveedores se mantuvieron estables ya que el origen de su
ingreso a la ley fueron las altas deudas financieras mas no problemas de pago con
proveedores, razon que los llevo a mantener las mismas reglas en el momento de

ingresar y salir de la Ley 550.

Algo que puede ser negativo al haber salido anticipadamente de la ley fue el pago del
impuesto al patrimonio, lo que impacta negativamente el flujo de caja. Sin embargo, la
salida anticipada muestra lo que realmente es en la actualidad Tablemac, una compafia
con una estructura financiera sélida, con bajos niveles de deuda y potencial de

crecimiento a través de nuevas inversiones.

En conclusion, se podria decir que los pros y los contras de salir de la Ley 550 son los

siguientes:

26



Pros de salir de la ley:
e Capacidad de negociacion con proveedores.

e Posibilidad de tomar decisiones de actualizacion en tecnologia o expansion de
produccion basada no solo en la capacidad de inversion de sus recursos propios, sino
también en la capacidad de apalancamiento financiero.

e Autonomia en la toma de decisiones de venta de activos o de inversion de gran

escala.

e Mejora en la imagen de riesgo de la empresa, lo que estabiliza el precio de la accién e

incrementa sus volimenes de negociacion.
Contras de salir de la ley:

e El flujo de caja se puede ver restringido en el corto plazo pues ya no pueden pedir la
devolucion de la retencién en la fuente y del IVA pagados en exceso, de forma

trimestral.

e Al salir de la ley es necesario pagar impuesto sobre la renta liquida ademéas de otros

impuestos como el impuesto al patrimonio el cual no se paga al estar en la ley

e Disminucion del flujo de caja por las necesidades de distribuir un dividendo entre los

accionistas.

2.2 TEXTILES FABRICATO TEJICONDOR (FABRICATO)

Fabricato es una comparfiia dedicada al sector textil colombiano, el 35% de sus ventas
proviene de exportaciones a mercados internacionales como Venezuela (Gltimamente
afectado por las relaciones comerciales entre ambos paises), Ecuador, Perd, México,
Estados Unidos y Europa, entre otros, mientras que el 65% restante se vende en el

mercado local.
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En la actualidad la compafia se enfoca en 8 lineas de negocio que son indigo, Lana,
Hogar, Militar, Tejido de Punto, No Tejido, Algodén y Pretefiido, de los cuales las mas
importantes en ventas son indigo y Lana. La compafiia se encuentra en un estudio por
parte de una firma internacional para determinar cuales son las lineas de negoci6 6ptimas
para el futuro, lo que ayudara a pronosticar de mejor forma las expectativas de

crecimiento en el largo plazo.

La compariia cuenta con Ultima tecnologia en su division de indigo, luego de una inversion
por valor de $80.000 millones aproximadamente, en equipos de ultima tecnologia. Sin
embargo, las otras divisiones presentan atrasos tecnoldgicos debido a la falta de

capacidad financiera para financiar proyectos de actualizacion tecnolégica.

Cuenta con un total de 7.700 trabajadores aproximadamente, de los cuales se podria
decir que una cuarta parte son trabajadores afiliados a la convencioén colectiva, lo que trae

altos costos operativos para la empresa.

La compafiia cuenta con plantas de producciéon en los municipios de Bello, Rionegro y
Barbosa en Antioquia, y en la ciudad de Cali. Es la compafiia mas grande del sector textil

en Colombia, con una alta trayectoria nacional e internacional.

2.2.1 Historia

Textiles Faricato Tejicondor inicié operaciones en el afio 1920 bajo el nombre de Fabrica
de Hilados y Tejidos el Hato con un total de 80 trabajadores, 104 telares y 3.284 husos

gue hilaron algodén de la Costa Atlantica y de Estados Unidos.

En 1961 se inician las exportaciones de Fabricato gracias a la aceptacion y calidad de sus
telas, lo que abri6 camino para un mercado en aumento constante que representa para

Colombia una importante fuente de divisas.

En 1983 Fabricato atravesé por momentos dificiles y entré en concordato. En junio de ese
mismo afio lanza al mercado una emision de bonos por un monto total de 4 mil millones

de pesos y gracias a la solidaridad de la gente la empresa es salvada.
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En el 2000 Fabricato y Tejicondor realizaron una alianza operativa de ventas, buscando
ganar economias de escala y sinergias que otorgaran eficiencias y mayor rentabilidad. En
este mismo afio la compafiia tuvo que acogerse a la Ley 550 de reestructuracion
econOmica debido a sus altas deudas financieras, con proveedores y pensionados, lo que
genero una situacion de iliquidez para la compafiia. Es importante resaltar que uno de los
grandes riesgos que llevé a la compafiia a acogerse a la ley 550 fue su alta carga
pensional, la cual todavia se mantiene en la empresa y que tiene un costo superior a los

$100 mil millones.

En el 2002 se fusionan ambas empresas y nace Textiles Fabricato Tejicondor,
convirtiéndose en la empresa textil mas grande en Colombia, con un alto reconocimiento

por su calidad no solo en el mercado local sino también internacional.

En el 2008 inaugurd la planta de indigo mas moderna de América Latina tras una
inversién de USD$40 millones y con esto amplié la produccion en un millén de metros
adicionales. Esta inversién se realizo con recursos propios, ya que al estar acogida a la

ley 550 no tiene la posibilidad de obtener apalancamiento financiero.

En la actualidad Fabricato se encuentra desarrollando proyectos y procesos de
actualizacién tecnoldgica que buscan la reduccion de costos y gastos operacionales que
otorgaran una mayor flexibilidad a la administracion en momentos de crisis, soportando
una tendencia revaluacionista de la tasa de cambio como la presentada desde hace

varios anos.

En la asamblea de accionistas del afio 2010, la compafia decide desplazar la planta de
acabados ubicada en el municipio de Barbosa hacia sus instalaciones principales en
Bello, lo que permitié la venta del terreno y la planta de Barbosa por valor de $17.000
millones, los cuales seran utilizados para anticipar algunos pagos de Ley 550 a la DIAN, y

para actualizacion de tecnologia.
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2.2.2 Entrevista: Oscar Ivan Zuluaga, Presidente.

Fabricato se acogié a la Ley 550 en marzo del afio 2000 con deudas superiores a los
$340 mil millones (contando Fabricato y Tejicondor juntas), lo que llevé a la compafiia a
presentar problemas de iliqguidez debido a la recesion econdémica que vivié Colombia
durante esos afios, llevando a la compafia a una fuerte disminucion en ventas y en
rentabilidad. Asi mismo, la alta carga laboral y pensional también se convirtieron en un

factor decisivo para someternos a la Ley 550.

En la actualidad, el calculo actuarial del pasivo pensional de la compafia asciende a un
valor cercano a los $119 mil millones, valor que presenta una tendencia bajista debido a la
alta edad de las personas pensionadas directamente con la compafiia. Este valor

esperamos que se encuentre casi en cero en el transcurso de los proximos 10 afios.

El acuerdo de Fabricato se firm6 por 23 afios, sin embargo, este acuerdo tiene algunas
clausuras que les obligan a anticipar pagos dependiendo de los resultados financieros de
la compaifiia. Por esta razon se podria esperar una salida anticipada de la ley para el afio
2012, siempre y cuando el panorama econdémico no presente cambios inesperados en

contra de la actividad econdémica de la compaiiia.

Cuando Fabricato ingres6 a la Ley 550 se present6 un impacto muy nhegativo de corto
plazo ante proveedores y clientes, lo que los llevé a sostener fuertes presiones por parte
de los principales proveedores de materias primas que veian en riesgo la cartera
sostenida con la compafiia. Sin embargo, una vez se realizaron las reuniones y se
explicaron los motivos y las consecuencias de ingresar a la ley, las relaciones se volvieron
a la normalidad. En este punto el doctor Oscar Ivan Zuluaga manifiesta, que desde su
punto de vista los proveedores realizaron unos leves incrementos en los precios de la
materia prima, ya que buscaban cubrirse ante una posibilidad de liquidacion de la

compafia.

Frente a la mayor parte de los proveedores y clientes internacionales no se presentaron
problemas graves, ya que una vez se les explicaron las razones por las cuales se
ingresaba a la ley, al tiempo que se les mantenian los cumplimientos, la calidad y los

precios, estos decidieron continuar con la compafila. A pesar de esto algunos
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proveedores si decidieron cancelar sus contratos y dejar de trabajar con la compania,
pero tuvieron la suerte de conseguir nuevos proveedores que entraron cuando la
compariia ya estaba en la Ley 550 y que por ende no tuvieron un incremento en el riesgo
de sus negocios, lo que les ayudé a reemplazar a los proveedores que se fueron.

También se abri6 la posibilidad en el acuerdo para la capitalizacion de acreencias al 50%
del valor intrinseco de la accion, lo que permitié que muchos proveedores capitalizaran y
salieran al mercado de valores a vender sus acciones, recuperando una parte importante
de su cartera. Esto ayudd a disminuir prontamente la deuda total de la compafiia, al

tiempo que mejoro los volumenes de negociacion.

Otro impacto con proveedores fue la baja capacidad de negociacion, ya que una
compariia que se encuentra en la Ley 550 tiene una posibilidad inminente de liquidacion,
lo que genera riesgos e incapacidad de llegar a acuerdos de pagos y de negocios
favorables para la compafia. Aln en la actualidad, cuando la compafiia tiene deudas
cercanas a los $70.000 millones en su totalidad, no se ha logrado retomar esa capacidad

de negociacion que tuvieron en un momento anterior.

Es importante mencionar en este punto que si Fabricato no cumple con alguna de sus
obligaciones entra automaticamente en causal de liquidacién, lo que incrementa el riesgo

de los proveedores de materia prima.

En el tema bancario la compafia vivié un cierre total de sus cupos de crédito, algunos
bancos se fueron y cancelaron todos sus cupos, otros se quedaron con cupos
representativos que no sirven para proyectos de inversion o reconversion tecnoldgica.
Esto llevo a la anterior administracién a financiar los proyectos de inversion a través de la
venta de activos y recursos propios, lo que generé la obsolescencia de la maquinaria y la

pérdida continua de competitividad y eficiencias por falta de recursos.

Asi mismo, las tasas de interés de los créditos se encuentran por encima de lo que otras
firmas del sector han logrado obtener, encareciendo el costo de los proyectos y
necesidades de actualizacion de tecnologia. En la actualidad las tasas que maneja la

compafiia pueden estar alrededor de la DTF + 4,5%.
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En la actualidad Fabricato cuenta con el 60% de su maquinaria en condiciones de
obsolescencia, a pesar de haber realizado inversiones durante los ultimos 4 afios de
aproximadamente $100 mil millones con recursos propios, actualizando su linea de
produccién de indigo en el afio 2008 con la planta mas tecnificada del mundo en su

momento.

En la parte de Impuestos, la compafiia ha visto un beneficio absoluto al no tener que
pagar el impuesto al patrimonio, el cual durante el afio 2009 habria alcanzado la cifra de
$16 mil millones aproximadamente, lo que hubiera sido altamente preocupante para el
flujo de caja de la compafiia. Adicionalmente, la compafila se ha beneficiado de la
posibilidad de cobrar las devoluciones del IVA y de la Retencion en la fuente pagada en
exceso cada trimestre, y no anual como es lo normal en la ley colombiana. Esto ha

permitido la programacion y la optimizacion del flujo de caja.

Un factor también esencial es el comité de vigilancia de la Ley 550, el cual se encarga de
analizar los proyectos de inversion y de autorizar la venta de activos no estratégicos y el
uso de esos recursos recolectados, evitando la mala utilizacion o el derroche del dinero.
Este comité en el caso de Fabricato, esta conformado por un representante de los
accionistas, un representante de los trabajadores y pensionados, un representante de la
DIAN, uno de los acreedores, y uno de la compafiia. La DIAN tiene la capacidad del
“Veto”, el cual significa que si todos los miembros del comité estan de acuerdo con una
decision, y la DIAN no, entonces el proyecto no se puede llevar a cabo a pesar de que la

mayoria lo apruebe.

Un ejemplo sencillo fue la decisién en la venta de Comercia para financiar gran parte del
proyecto de inversion en la planta de indigo durante el afio 2008. La DIAN y el comité
aprobaron la venta y el posterior uso en actualizacién de tecnologia, por lo cual si la
administracion hubiese tomado la decision de usar esos recursos en capital de trabajo no

lo hubiera podido hacer.

Ahora bien, hablando de una posible salida anticipada de la Ley 550, se esperaria
encontrar en primera instancia la capacidad de apalancar proyectos de inversion de gran
escala, como la actualizacién tecnoldgica, la creacion de una planta de Ultima tecnologia o

la construccion de una generadora de energia para convertirse en una compafia casi
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autosuficiente, permitiendo ganar eficiencias, competitividad y mejorar sus resultados

financieros.

Asi mismo, se esperaria que se presente una mejora en las tasas de interés que
actualmente tienen con el sector financiero, al igual que la apertura de nuevos cupos de

crédito debido a la reduccion en el riesgo de liquidacién de la compafiia.

Un punto primordial seria la recuperacién de la imagen de Fabricato como una compafiia
confiable, segura y con un futuro potencial por delante, lo que abriria nuevos mercados y
serviria de herramienta de ventas hacia mercados internacionales. Esto es clave para
obtener acuerdos de largo plazo con clientes, los cuales se fijan en la capacidad de

cumplimiento y en las fortalezas financieras de la compafiia.

Adicional a esto, también se podria ver una reduccién en los precios de compra de la
materia prima, ya que el riesgo de liquidacion se eliminaria, logrando un mayor poder de
negociacién con proveedores, otra razén que nos podria ayudar a mejorar los margenes

de rentabilidad.

A pesar de lo anterior se podria presentar un impacto negativo referente al pago
impositivo, ya que tendrian que empezar a pagar el impuesto al patrimonio, el cual
durante el aflo 2009 habria alcanzado la cifra de $15.000 millones aproximadamente. Sin
embargo, en la actualidad Fabricato se encuentra analizando la posibilidad de firmar un
acuerdo de estabilidad juridica, lo cual les evitaria el pago del impuesto del patrimonio en

los afos futuros.

Luego de esta entrevista se podrian estimar como pros y contras de salir de la ley los

siguientes puntos:

Pros de salir de la ley

e Capacidad de financiacién de proyectos de inversién en el sector financiero.
¢ Mejora en la imagen de la compafia

¢ Mayor capacidad de negociacién con proveedores.
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e Capacidad de lograr acuerdos de largo plazo por la mejora en la calificacién de riesgo
de la compafiia.

Contras de salir de la ley
e Incremento en el pago de impuestos

e Probabilidad de iniciar el pago de dividendos, lo cual genera al administrador

disminucion en su flujo de caja.

2.3 COLTEJER

Coltejer es una compafiia con domicilio principal en Itagii — Antioquia, su actividad se
divide principalmente en 4 diferentes lineas de negocio que son tejido plano (indigo),

Tejido de Punto, Hogar y No Tejido.

Fue la primera compafiia del sector textil en acogerse a la Ley 550 de reestructuracion
econdmica en el afio 2001, lo que generd un fuerte impacto en sus estados financieros, al

igual que en el sector, ya que empezo a ser visto como de alto riesgo de inversion.

Durante el afio 2008 vivié uno de los momentos mas apremiantes para la compaiiia, lo
gue la llevoé a buscar un socio estratégico que la capitalizara, le imprimiera eficiencias,
productividad, experiencia, y la sacara de la dificil situacion financiera que estaba viviendo

en ese momento.

Este proceso finaliz6 a través de la vinculacion del Grupo Mexicano Kaltex como
accionista mayoritario de Coltejer, lo que abre nuevas puertas de expansion, y libera a
una compafiia de la inminente liquidacion. En el proceso de vinculacién de Kaltex, Coltejer
salié de la Ley 550 en Octubre del afio 2008, lo que adicionalmente trajo consigo un
cambio en el clima organizacional y en la reputacion externa de la compafia, segun lo

afirma el Sefor Pedro Gall6n del cual se presentara la entrevista a continuacion.
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2.3.1 Historia

La compafiia Colombiana de Tejidos Coltejer, fue fundada por Alejandro Echavarria el 22
de octubre de 1907, con mil pesos oro, cuatro telares y doce hombres.

Siete afios mas tarde, el aporte de capital permite a la empresa hacer frente a nuevas
necesidades al completar 130 telares manuales y un equipo de maquinas circulares para

tejido de punto y tintoreria.

Durante los afios veinte, llegan al pais los primeros telares automaticos accionados con
electricidad y Coltejer compite en el mercado con tres textileras mas. Aunque afectada por
la recesion de los afos treinta, la compaifiia inicia en ésta década el proceso de
estampacion y modernizan los procesos de acabados, noticia bien recibida por los

consumidores.

Durante la década de los afios cuarenta y cincuenta la compafiia vive una de las etapas
mas decisivas, caracterizada por su expansion y consolidaciéon. Asi lo confirman la
compra de las fabricas Rosellon en 1942, Sedeco en 1944, y Medias Fatesa (hoy
Coltepunto) en 1950, como también la construccidon y puesta en marcha de la Planta de
Acabados en 1953, la adquisicién de Textiles Dofia Maria y la hilanderia Coltehilos en
1957. Dichas adquisiciones permitieron aumentar la productividad y también realizar las

primeras exportaciones en telas e hilazas.

Es también, durante este periodo, cuando se proyecta con mayor fuerza el aporte de
Coltejer en el desarrollo socioecondmico del pais y por ende, se toma una mayor
conciencia de su responsabilidad como empresa generadora de empleo y de su

compromiso social con la familia del trabajador y la comunidad.

Hacia 1961, Coltejer es ya la primera textilera de América Latina. Estas décadas de los
sesentas y setentas se estructuran en torno a una politica renovadora de
descentralizacién y diversificacién, dando ademas gran impulso a las actividades de tipo
cultural. En lo que a la diversificacion se refiere, Coltejer se involucra en la produccién de

insumo.
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En la entrevista realizada al sefior Pedro Gallén, Vicepresidente financiero de Coltejer
comenta que, “a finales de los afios 90 y debido a la apertura econdmica llevada a cabo
por el Presidente César Gaviria, la tasa de cambio presenta una tendencia
revaluacionista, que sumada a la caida en la demanda interna a causa de la recesion
econdmica, lleva a Coltejer a presentar dificultades econdmicas y a verse en la obligacion

de someterse a la Ley 550 a principios de los afios 2000”.

Luego de someterse a la Ley 550 de reestructuracion economica en el afio 2001, la
compafiia se ve en la necesidad de buscar un socio estratégico, ya que la alta carga
laboral y prestacional, al igual que la tendencia revaluacionista del peso, el contrabando
de textiles provenientes de paises asiaticos, y la alta deuda financiera, generaron una

crisis de iliquidez al interior de la compafiia.

Este proceso termind con la consecucion del socio estratégico KALTEX de México, el cual
en la actualidad tiene alrededor del 64% de las acciones de la compafiia. En este proceso
de vinculacién, la compafiia logra salir de la Ley 550, lo que inicia una nueva era en la

historia de Coltejer.

2.3.2 Entrevista a Pedro Gallén Vicepresidente financiero

Coltejer fue la primera compafiia en vincularse a la Ley 550 de reestructuracion
econdmica, lo que la llevé a cometer algunos errores que las otras compafias que la

siguieron fueron capaces de evitar.

Coltejer ingreso a la ley a causa de su dificil situacién financiera, la cual afectada por un
alto pasivo pensional, por una alta carga laboral y prestacional, y un alto grado de
apalancamiento financiero, generaron gque la compaifiia viviera un periodo de iliquidez a

finales de los afios 90, lo que la llevé a ingresar a la Ley 550 en el afio 2001.

Uno de los grandes problemas cuando Coltejer ingresé a la ley, fue que no realizé
provisiones suficientes para mantener su capital de trabajo, ya que una vez en la ley,
muchos de los proveedores exigian pago de contado para poder continuar con el
despacho de productos, lo que afecté fuertemente la caja de la compafiia y la llevd a

presentar problemas de abastecimiento para la produccion.

36



Uno de los factores dificilmente medibles, pero que tienen un impacto directo en la
eficiencia y productividad de la compafiia es el Comité de Acreedores, los cuales toman
de cierta forma el control de la compafiia, ya que las decisiones de inversion y venta de
activos no estratégicos, entre otras, pasan a ser aprobadas por el comité, por lo que la
administracion pierde el control sobre estos y otros factores.

A este factor se le suma también el bloqueo casi en un 100% de la capacidad de
apalancamiento financiero, ya que las entidades financieras deben provisionar el 100% de
los prestamos que le hacen a compafiias bajo la ley, lo que cierra casi por completo la
capacidad de expansidn o actualizacion de maquinaria, ya que todo debe realizarse con

recursos propios.

La capacidad de entrar a licitar en proyectos grandes es otro factor dificimente medible,
ya que las compafiias por lo general exigen ciertos indicadores financieros que las
compafias que se encuentran atadas a la Ley 550 no logran cumplir. Este punto por
ejemplo es tanto para compafiias locales como internacionales. En el caso nuestro,
tuvimos que crear una compafiia independiente que se denominaba Texcasa, la cual se
encargaba de la produccion de camisas, toallas y telas para la marca Disney. Esta
compafiia era completamente independiente a Coltejer, lo cual le otorgaba otra reputacion

y otros indicadores financieros con los cuales si se podia competir en licitaciones.

A pesar de esto, existen puntos favorables para ingresar a la Ley 550, los cuales pueden
resumirse en el ahorro que genera el no pago de impuesto de renta presuntiva durante los
primeros 5 afos, lo cual ayuda a mejorar el flujo de caja y la recuperacion financiera de la
compafiia. Recordemos que el impuesto sobre la renta presuntiva es el 3% del patrimonio
liquido, a este valor se le calcula el 33%, lo cual para Coltejer podria ser un valor entre los

$12.000 a $15.000 millones, lo que generaria un hueco alto en su flujo de caja.

Otro punto importante es la posibilidad de aplazar y reprogramar los pagos tanto
financieros como de proveedores, lo que da un alivio al flujo de caja. Sin embargo, esto
genera una mala reputacién ante los clientes, con lo que se pierden algunos en el

proceso.

En otras palabras, para el sefior Pedro Gallon la opcién de ingresar a la Ley 550 o Ley

1116 debe ser la dltima opcién para una compafiia, antes debe tratarse de ajustar y de
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obtener los mayores ahorros que ayuden a soportar la crisis y mejorar la rentabilidad,
buscando evitar el ingreso a esta ley.

Coltejer salié de la Ley 550 en Octubre del afio 2008, luego de que la compafiia Kaltex
capitalizara e ingresara como accionista mayoritario. Esta salida le dio una nueva vida y
aire a la compaiiia, la reputaciéon cambio, ahora, los proveedores y el sector financiero
confian y estan dispuestos a ayudarlos. Los clientes también estdn con una mejor

perspectiva en el mediano plazo para realizar contratos de largo plazo.

Asi mismo, otro aspecto importante de salir y que de pronto no es facil de medir es el
ambiente laboral interno. La convencion colectiva se elimind casi por completo, el pasivo
pensional sali6 de la compafiia y esta a cargo de la organizacién Ardila Lulle, se esta
trabajando casi con la mitad de trabajadores que se tenian cuando salieron de la ley, y se
esta trabajando casi a full capacidad, lo que demuestra que salir de la ley tiene sus
beneficios.

También se debe tener en cuenta el pago de dividendos, ya que eso para los accionistas
es bastante importante, le genera mas bursatilidad a la accion, y también cierta
estabilidad.

Un factor negativo de salir de la ley es quiza el pago del impuesto al patrimonio y del
impuesto de renta, sin embargo la mejora en la reputacion y en las condiciones

operacionales y laborales, sobrepasan ese factor negativo.

Luego de esta entrevista se podrian estimar como pros y contras de salir de la ley los

siguientes puntos:

Pros de salir de la ley

e Control de la administracion sobre las decisiones de inversion y venta de activos de la

compaiiia, entre otras.

¢ Capacidad de apalancamiento financiero.
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e Capacidad de entrar a licitar en proyectos grandes, ya que las compafiias que se
encuentran atadas a la Ley 550 no logran cumplir ciertos indicadores financieros
exigidos en este proceso.

e Mejora en la imagen de la compafiia

e Mejora en el ambiente laboral interno. ya que los trabajadores sienten tranquilidad y

confian en la compafiia para la cual laboran.

e El pago de dividendos, ya que para los accionistas es bastante importante, le genera

mayor liquidez a la accion, y también cierta estabilidad.

Contras de salir de la ley
e Pago de impuesto de renta presuntiva.
e El pago del impuesto al patrimonio y del impuesto de renta.

e El flujo se caja se puede ver restringido en el corto plazo pues ya no pueden pedir la
devolucion de la retencion en la fuente y del IVA pagados en exceso, de forma

trimestral.

e Desde el punto de vista del administrador, también se puede mencionar el pago de
dividendos, ya que se cuenta con menos recursos propios para invertir en el giro del

negocio.

2.4 ENKA DE COLOMBIA

Enka de Colombia S.A. es una compafia que produce y comercializa polimeros y fibras
guimicas de Poliéster y Nylon, materias primas para la industria, en forma de granulos,
fibras, filamentos textiles e industriales y lona para llantas. Con estos insumos cientos de
empresas fabrican envases, hilos, telas no tejidas, rellenos, redes de pesca, bandas

transportadoras, carpas, telas, cintas, marquillas, elasticos, llantas y muchos otros
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productos de excelente calidad que mejoran el nivel de vida y permiten el desarrollo de
Colombia.

Actualmente la compafiia divide su produccién en dos subdivisiones que son el negocio
textil con filamentos y fibra corta, y el negocio industrial que se dedica principalmente a
hilos de alta tenacidad, resinas y lona para llantas. Asi mismo, la compafiia vende
Metanol, el cual es generado en el proceso industrial para la produccion de resinas.

La compafiia exporta sus productos principalmente a Chile y Peru, lo cual durante el afio
2009 generd altas preocupaciones a raiz de cambios en las regulaciones pesqueras y a
un virus que afecto fuertemente el salmén chileno. Por esta razon, la compafiia inicié la
exportacion de sus productos a Europa (Holanda, Alemania, Bélgica, entre otros), lo que

abre nuevas posibilidades de crecimiento en el corto y mediano plazo.

Asi mismo, inicio la exportacion de lona para llantas hacia Brasil y Costa Rica, ya que
para poder realizar estas exportaciones, deben homologar sus procesos con cada llantera
hacia donde se va a realizar la exportacion. Este proceso puede durar 2 afios

aproximadamente.

Su sede principal esta ubicada en el municipio de Girardota en el departamento de

Antioquia.

2.4.1 Historia

Enka de Colombia S.A. es una compainiia fundada en 1964 y cuyo objeto social se enfoca
en la produccién y comercializacion de polimeros y fibras sintéticas que son usadas como
materia prima en la industria textil, de llantas, envases, quimica y del plastico. Hoy en dia,
con una capacidad que supera las 130,000 toneladas al afio, Enka de Colombia S.A. se
ha convertido en uno de los principales productores de fibras sintéticas de Latinoamérica
y en el mayor fabricante de estos productos en la Regién Andina lo que le otorga un lugar
privilegiado para la exportacién de sus productos a paises de la regién como Chile, Pert y

Brasil, entre otros.
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En su fundacién estuvo vinculada al grupo AKZO NOBEL, que en 1999 cre6é a ACORDIS,
a partir de su division de fibras, su participacién en Enka de Colombia S.A. dur6 hasta
junio de 2002 cuando vendi6 a un grupo de inversionistas de la region.

Desde el afio 2002, la Empresa adelanta un proceso de reestructuracion enmarcado en la
Ley 550 de 1999, en el cual se ha dado cumplimiento a los compromisos establecidos en
el Acuerdo de Reestructuracion y, adicionalmente, se ha desarrollado un proceso de
reconversion operativa que le ha permitido a la Compafiia incrementar sus niveles de
eficiencia y productividad, enfocar sus operaciones en productos de mayor valor agregado
y ejecutar un plan de inversiones por valor de US$35.2 millones enfocadas en la

modernizacion y ampliacion de la capacidad instalada.

En la actualidad la compafiia se encuentra en proceso de apertura de nuevos mercados
principalmente en el continente Europeo, lo que le permitird diversificar sus fuentes de
ingresos, al mismo tiempo que disminuird el riesgo de sus ingresos frente a crisis

financieras o de mercado como las presentadas en Chile y en Peru en el afio 2009.

Para completar la ronda de cuatro visitas por las compafiias colombianas que se
encuentran, o se encontraban atadas a la Ley 550, y que adicionalmente se encuentran
inscritas en el mercado publico de valores, se realizé una entrevista con el sefior Edison
Rodriguez de Enka de Colombia, con el que se analizo el proceso de ingreso a la ley, y el

impacto que esta tuvo en sus estados financieros.

A continuacion se presenta la entrevista realizada:

2.4.2 Entrevista a Edison Rodriguez

La crisis financiera de ENKA de Colombia inici6 desde finales de los afios 70’s, cuando
las licencias para la produccién de poliéster que se encontraban casi en su totalidad en
territorio Europeo empezaron a vencer, lo que generé la migracion de las plantas
productoras hacia Asia, principalmente China, ya que la mano de obra era mucho mas

barata.
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Esto llevo a que los gobiernos asiaticos tuvieran que devaluar sus monedas para poder
exportar y ser competitivos en mercados internacionales, lo que de cierta forma empezé
con el proceso de inundacion del mercado latinoamericano, ya que lo paises europeos
tenian barreras para la importacion de esos productos, eliminando la posibilidad para los
paises asiaticos de exportar hacia Europa. En ese momento fue cuando el mercado de la
region latinoamericana empezé a sufrir, y dentro de ellos la produccion y venta de Enka
de Colombia.

Adicional a este factor, se podria decir que otro punto que llevo a la compafiia a ingresar a
la Ley 550 fueron las altas cargas prestacionales, ya que ENKA de Colombia era la
compafiia que en su momento tenia mejores remuneraciones y prestaciones para sus

trabajadores, lo que imprimi6 presién en el flujo de caja cuando se vino la época de crisis.

Estos factores llevaron a que ENKA tuviera que reducir el precio de venta de sus
productos y sacrificar sus margenes, buscando ser competitivos y mantener la
participacion de mercado que en su momento tenian. Este proceso se llevd en un
momento en el cual la compafila se encontraba muy endeudada, ya que las
actualizaciones en tecnologia que habian realizado, fueron soportadas en parte con

apalancamiento financiero a través de una emision de bonos y de créditos bancarios.

Por estas razones, ENKA inici6 el proceso de vinculacion a la Ley 550 en Junio del afio
2002, y finalizé en febrero del afio 2003, luego de que el Ultimo proveedor acordara y

firmara el acuerdo de reestructuracion econémica.

Antes de que se firmara el acuerdo, la Junta Directiva de ENKA tomo la decisién de pagar
aguellas deudas con proveedores que fueran inferiores a $10 millones, o aquellas que
fueran superiores pero que el cliente estuviera dispuesto a eliminar la diferencia, por
ejemplo, si se debian $12 millones, se pagan $10 millones y los otros dos se eliminaban

de la deuda a cuenta del proveedor.

Una vez ingresaron a la ley se vinieron 6 meses de dificil administracion, ya que los
proveedores no otorgaban dias de pago, sino que toda compra de materia prima se tuvo
gue realizar de contado, lo que contrajo y redujo su flujo de caja operativo. Sin embargo,
luego de los 6 0 8 meses iniciales las relaciones comerciales volvieron a la normalidad, lo

que los favorecié bastante, ya que habian reprogramado los pagos financieros y de
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proveedores, y mantuvieron las mismas condiciones de dias por pagar en el mediano

plazo.

A pesar de esto, es indiscutible que lo mejor es no estar en la Ley 550, ya que la imagen,
la reputacion, las condiciones financieras, y el riesgo inminente de liquidacion no son

convenientes para ninguna administracion.

Sin embargo, Enka afirma que les ha ido muy bien en la Ley 550, han realizado
inversiones por valor de US$ 40 millones, de los cuales podrian decir que US$30 millones
fueron con recursos propios y otros US$10 millones con recursos financieros. En este
punto, es importante mencionar que los clientes internacionales ayudaron a través del
incremento en los dias de cuentas por pagar, lo que ayudd a mejorar y liberar flujo de caja

operacional que les sirvié en el proceso de inversion en tecnologia.

También es importante mencionar que a pesar de obtener unas tasas de interés mas altas
gue las del mercado en general, estos préstamos si se pueden encontrar, Enka por
ejemplo ha sido exitoso en la consecucion de préstamos, claro que no han sido de montos

significativos.

Frente al comité de vigilancia, se puede decir que no han tenido ningun problema. Los
comités de ENKA duran aproximadamente 30 minutos, ya que las cifras son tan claras y
demuestran la mejoria administrativa y operacional que no se presentan preguntas ni

dudas frente al futuro de corto y mediano plazo de la compaiiia.

Otro factor de gran relevancia que los ayudo a reducir significativamente sus deudas con
proveedores fue la decisiébn de sacar al mercado publico de valores las acciones de la
compafia a finales del afio 2006, lo que ayuddé a que muchos de esos proveedores
capitalizaran las acreencias al 50% del valor intrinseco de la accion del cierre del afo

anterior, con lo que lograron disminuir en $181 mil millones sus pasivos de Ley 550.

Entonces podriamos resumir las ventajas de estar en la ley como la eliminacién del
impuesto de renta presuntiva por un periodo de 8 afios, el no pago del impuesto al
patrimonio, la capacidad de pedir ante la DIAN la devolucién de la retencién en la fuente
en exceso de forma trimestral (normalmente se realiza de forma anual), y el no

cumplimiento en los aprendices del SENA. Estos factores van todos encaminados a
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apoyar y fortalecer el flujo de caja de la compafiia, asegurando su viabilidad financiera y
operacional en el corto y mediano plazo.

En los contras de estar en la ley se podria tener lo relacionado con la imagen de la
compainiia, lo que de cierta forma puede afectar negocios futuros, sin embargo, Enka no
ha tenido problemas con clientes, ya que se les explica los motivos de estar en la ley, se
les muestra la evolucion, la reduccion en los costos y gastos de administracion y ventas, y
se logra mostrar el futuro y las proyecciones de la compaiiia, lo que antes por el contrario
los ha beneficiado en la apertura de nuevos mercados. También se podria decir que otro
riesgo es la incapacidad de financiar proyectos de gran escala, en otras palabras, es
posible que se pueda conseguir el dinero para financiar, sin embargo seria una tarea muy
dificil y a un costo también mas elevado, lo que de cierta forma si podria afectar las

decisiones de la administracién en temas de expansién y actualizacion de maquinaria.

Luego de esta entrevista se podrian estimar como pros y contras de salir de la ley los

siguientes puntos:
Pros de salir de la ley

e La imagen, la reputacion, las condiciones financieras, y el riesgo inminente de

liquidacion no son convenientes para ninguna administracion.

e Control de la administracion sobre las decisiones de inversién y venta de activos de la

compafiia, entre otras, desapareciendo la figura del comité de vigilancia
e La capacidad y costo de financiar proyectos de gran escala,
Contras de salir de la ley
e Pago de impuesto de renta presuntiva.

e El flujo se caja se puede ver restringido en el corto plazo pues ya no pueden pedir la
devolucion de la retencion en la fuente y del IVA pagados en exceso, de forma

trimestral.

e Al salir de la ley es necesario pagar impuesto sobre la renta liquida ademas de otros

impuestos como el impuesto al patrimonio el cual no se paga al estar en la ley.
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3. ENTREVISTAS A EXPERTOS

En cuanto a las entrevistas con expertos se tuvo reuniones con los siguientes docentes de
la Universidad EAFIT.

3.1 FLAVIO ALBERTO MANJARRES VARGAS

Especialista en Derecho Laboral, Derecho Administrativo y Derecho Financiero.
Actualmente Arbitro y Conciliador Oficial de la Camara de Comercio de Medellin. Asesor y
Consultor externo en el area de Derecho Financiero y Bursatil de Bancolombia; HSBC,
Cooperativa Financiera Jhon F. Kennedy; Banco Santander, entre otras. Docente de
pregrado, postgrado y maestria en el area de Derecho Financiero y Bursétil de las
Universidades EAFIT (sedes y convenios); UPB; U de A y Cooperativa de Colombia sedes
Medellin; Universidad del Magdalena; del Norte y Sergio Arboleda en Santa Marta; Sergio

Arboleda y del Rosario en Bogota.

El docente Flavio Manjarrés concibe las Leyes 550 y 1116 como una gran opcion que
tienen las empresas que pasan por una dificil situacion financiera para tratar de continuar
operando y asi evitar entrar en concordato, el cual se define como el proceso liquidatorio
final para dar legalidad a la finalizacion de la empresa. En un proceso de concordato los
pagos se realizan en el siguiente orden de prioridad: 1. Estado, 2. Prestacional, 3. Otras

acreencias generales, 4. Socios.

Flavio considera la situacion econdémica y social vivida en el periodo en que entré en
vigencia la Ley 550 la razén principal del gran niamero de empresas que tuvieron que
acogerse a esta. Ademas en la comparacion con la Ley 1116, la 550 no restringia la
entrada a la ley a las compaifiias con acreencias con la DIAN, teniendo en cuenta que en
la mayor parte de los casos la Deuda con la DIAN es la Deuda mas grande que tienen las
compafiias que ingresaron en ley de restructuracion. A pesar de ello la Ley 550 en
general era muy laxa en los requisitos para acogerse a ella, lo que hacia que un nimero
importante de empresas entraran a ella con el fin de desobligarse, en otras palabras con

el fin de evitar tener que responder con capital propio para luego entrar en liquidacion.
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Ademés afirma que en cierto modo las exigencias de la actual ley de reorganizacién han
favorecido al sector financiero, dando mas seguridad al no permitir que una obligacion tan

importante como la de la DIAN sea incluida en el acuerdo.

También esta de acuerdo en que la Ley 550 tuvo algunas restricciones principalmente en
el tema de capacidad de endeudamiento futuro, lo que genera ineficiencias y
obsolescencia en las inversiones de Propiedad, Planta y Equipo, generando problemas
futuros en la capacidad de expansion, competitividad y mejora en los resultados
financieros.

Por dltimo, se indagé al Docente Flavio acerca de las seis empresas que iniciaron
procesos de restructuracion en los afios 2008, y 2009, entre las cuales se encuentran:
Afo 2008: Municipio de la Jagua de Ibirico y el Municipio de Casabianca, Afio 2009: C.I.
Parker S.A., Municipio de Turbo y Municipio de Since. Flavio afirma que legalmente esto
no estaba permitido, que debia estudiarse a fondo el caso de estas compafiias ya que
posiblemente corresponde a empresas que se habian anunciado en el 2007 o antes, pero

gue no habian protocolizado el acuerdo.

3.2 IVAN DARIO ARANGO MUNERA

Contador Pdublico Universidad Autonoma Latinoamericana, Especialista en Gestion
Tributaria Universidad de Antioquia. Egresado de la Escuela de Planeacion Tributaria Gil
Gbmez Ltda., con diplomado en Auditoria Interna con base en Normas Internacionales de
EAFIT The Institute of Internal Auditors, Diplomado en normas internacionales de
contabilidad IFRS, EAFIT. Se ha desempefiado laboralmente en las areas de contabilidad,
impuestos, revisoria fiscal, control interno entre otras, Actualmente docente de tiempo
completo del Departamento de Contaduria de la Universidad de EAFIT en pregrado y
Educacién Continua en el area de impuestos, asesor tributario, conferencista y director de
IC Contables.

La entrevista con el docente Ivan Dario Arango se realizé en torno a los temas tributarios
gue afectan a la ley, tratando especificamente temas como el impuesto de renta, el

impuesto de renta presuntiva, y el impuesto al patrimonio. Ivan Dario afirma que el
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beneficio tributario ocasionado por la Ley 550, solo se genera en el momento en el cual la
compafiia no obtiene una utilidad neta positiva, ya que en este momento es cuando el
Estado obliga a pagar impuestos sobre la renta presuntiva, la que si se encuentra exenta
en la mayoria de acuerdos por los primeros 5 afios luego de firmado. Si por el contrario, la
compafiia presenta una Utilidad Neta suficiente para pagar la tasa impositiva del 33%,
entonces la compafiia debera realizar el pago, sin obtener el beneficio tributario otorgado
por la Ley. En cuanto al impuesto de renta presuntiva como se aclara en cada una de las
leyes de reorganizacion y restructuracion, la empresa a partir de la fecha de inicio de la
ley queda exenta de su pago, ver Ley 550 y 1116 para detalles de plazos y
procedimientos. En cuanto al impuesto al patrimonio en la Ley 1370, Articulo 6 que
modifica al Articulo 297-1 del Estatuto Tributario, aclara que la empresas que hayan
iniciado un acuerdo de reorganizacién o de restructuracion esta exentas del pago del

impuesto al patrimonio.
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4. ASPECTOS RELEVANTES A TENER EN CUENTA EN LAS
VALORACIONES E INDICADORES FINANCIEROS

Para desarrollar el proceso de valoracion y construccion de indicadores financieros, se
deben tener en cuenta algunas particularidades que la Ley 550 o Ley 1116 puede generar
en los estados financieros de las compafiias que se han vinculado a estas, como cambios
importantes en las rotaciones de activos y pasivos de corto plazo, costo de la deuda, tasa

de descuento, capacidad de endeudamiento y expansién y actualizacion de activos fijos.

Estos factores influyen directamente en el VPN de los flujos de valoracién, ya que tienen
incidencia en los resultados financieros de la compafiia en el mediano y largo plazo, lo
gue debe tenerse en cuenta en el momento de desarrollar una valoracion por flujo de caja
descontado.

Es por esto que se desarroll6 un andlisis detallado de los resultados financieros de las
compafias entrevistadas, al igual que de otras que han logrado sortear con éxito el
proceso de reestructuracion econdémica y que lograron salir de la Ley 550 con una muy

buena evolucién en su estructura financiera y operacional.

Las empresas utilizadas fueron aquellas vigiladas por la Superintendencia de Sociedades,
ya que son el tema de estudio de esta tesis. Es importante mencionar que el resto de
superintendencias hacen referencia a compafias del sector financiero, servicios publicos
y sector solidario principalmente, lo que es un tema de estudio completamente diferente
por la estructura de sus resultados financieros, de sus indicadores financieros y de la
forma de valoracion.

Teniendo esto en cuenta, se utilizé la informacién disponible en el sistema de informacion
SIREM de la Superintendencia de Sociedades de Colombia, en donde cabe resaltar que
los resultados presentados y reportados por las compafilas son individuales y no
consolidados, lo que en algunas ocasiones puede generar distorsiones con base en los

reportes anuales presentados por las empresas.

Estas compafiias fueron sometidas a tres filtros de seleccion, o que nos determin6 una

muestra de 26 firmas de diferentes sectores de la economia como el sector textil,
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maderero, automotriz, comercial, publicidad, confecciones entre otros. Los filtros
desarrollados fueron los siguientes: En primer lugar se seleccionaron empresas que
hayan sorteado con éxito la Ley 550 de forma individual y no a través de fusiones e
integraciones, teniendo en cuenta que los indicadores financieros podrian sufrir cambios
relevantes debido a el proceso de fusion o integracion respectivo. En segundo lugar, se
seleccionaron solo compafiias privadas del sector real, eliminando de esta manera a las
compafias cuyo accionista mayoritario es el Estado, y las compafiias del sector
financiero. Y tercero aquellas compafiias que tuvieran una historia financiera completa
desde la fecha en la cual ingresaron a la Ley 550, lo que nos permiti6 desarrollar un

estudio completo en la evolucién de los indicadores financieros.

En la Figura 3 se presenta la distribucion de la muestra total por tipo de filtro, mostrando
gue la mayoria de compafiias fueron eliminadas por la falta de informacién consistente y
continua ante la Superintendencia de Sociedades, lo que nos genera dudas frente a la
calidad de la informacion y los requerimientos que tenga la Supersociedades en su

solicitud de estados financieros.

Figura 3. Distribucion de muestra total analizada

B Total
250 T
196
200 - mEgE e
130
150 - B - oo
100 -~ - B - oo o oo oo
26
50 T T T 53T
0 . . . -
Muestra total Compaiiias sin  Compafiias Aprobacionde Entidades
informacién utilizadas fusién publicas
financiera

Fuente: Datos obtenidos del Sistema de informacion SIREM (Superintendencia de

Sociedades), construccion por parte de los autores.

A pesar de esto, se lograron seleccionar 26 compafiias que cumplian con todos los filtros
de seleccion, lo que nos otorga una muestra no muy robusta, pero si importante para

entrar a desarrollar el analisis de indicadores financieros y valoracién. Lo mas importante
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es que se logré reunir a un grupo de firmas interdisciplinario, ya que representan a
diferentes sectores de la economia, y nos ayuda a mostrar unos indicadores mas
generalizados.

En la Figura 4 presentamos los indicadores financieros seleccionados para las cuatro
compafiias entrevistadas anteriormente, lo que nos permitird analizar y comprobar en
nameros, los datos obtenidos a través de las entrevistas.
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Figura 4. Evolucién indicadores financieros compafiias entrevistadas

Fabricato
1999 2000 2001 2004 2006 2009

Rotacién de CxC 116,96| 116,44 124,48| 160,11| 124,74| 100,99| 116,65 142,57| 129,73| 137,34| 146,77 4
Rotacién de inventarios 81,91f 96,07| 99,91| 13551 131,17| 119,20 12592 128,79 142,38| 155,56 123,53| 4
Rotacién de CxP 83,08 33,96| 36,64 43,74 44,24| 23,33 2558 39,21 22,42 1503| 16,76 P
Rotacion de Proveedores 30,31 34,84 30,27 46,15 33,50 21,73 24,19 29,86 27,40 22,85 26,67 W
Rotacion de obligaciones laborales CP 24,91 20,46 10,93 16,25 12,76 9,02 8,82 9,21 7,84 7,74 8,55 L 4
PPE/Total activo 16,07%| 13,40%| 12,75%| 15,02%| 16,65%| 15,80%| 14,50%| 11,63%| 13,85%| 11,43%| 10,90%| -
Deuda financiera / activo total 25,52%| 10,65%| 9,25%| 11,64%| 9,41%| 8,50%| 2,10%| 4,39%| 6,62%| 7,32%| 7,51%| ¥
Capital de Trabajo AC-PC (mill) -12.254(  7.095| 28.051| 108.464| 139.217| 153.288| 209.562| 260.006| 262.867| 287.863| 225.654
WK CxC+Inv-CxP-Prov-Laborales (mill) | 40.400| 94.384| 120.741| 190.248| 196.886| 233.176( 258.195| 298.901| 357.329| 373.848| 324.765
Enka
Rotacidn de CxC 141,75 98,92 93,11 106,61 91,08 91,73| 87,83 89,96| 84,84 101,62 87,05 ==
Rotacién de inventarios 67,01 6381 72,60 57,66 44,53 56,67 54,08 54,07 6518 48,05 6531 P
Rotacién de CxP 26,80 16,41 29,71 30,40 8,66 7,17 7,13 6,01 4,77 541 8,93 ¥
Rotacién de Proveedores 114,14 102,94| 108,26 122,50 94,39 91,94 77,82 66,08 28,94 26,99 3582 ¥
Rotacidn de obligaciones laborales CP 8,28 5,72 5,05 11,37 8,95 7,53 6,11 4,79 4,37 6,04 11,81 ¥
PPE/Total activo 9,42%| 9,18%| 10,00%| 10,21%| 12,04%( 12,42%| 13,32%| 13,67%| 13,89%| 14,11%| 13,25% f
Deuda financiera / activo total 21,45%| 21,86%| 21,15%| 28,29%| 26,55%| 17,26%| 17,92%| 18,23%| 2,94%| 2,46%| 1,79%| ¥
Capital de Trabajo AC-PC (mill) -33.595( -89.354| -27.539| 3.315| 20.431| 58.413| 83.430| 107.137| 165.405| 142.530| 133.011
WK CxC+Inv-CxP-Prov-Laborales (mill) | 53.059| 52.162| 37.010f 21.281| 40.024| 62.474| 75.168| 103.579| 153.471| 107.754| 66.444
Tablemac

2000 2001 2002 2003 p1001) 2006 2007 2008
Rotacién de CxC 112,83 111,71 83,74 96,58 87,83| 9559| 8504 84,56 60,72 61,43| 59,74 @
Rotacién de inventarios 121,25 150,88| 143,13| 131,31 140,39 126,15 89,20| 95,11 116,84| 144,22| 157,44\ =
Rotacién de CxP 52,00 68,53| 157,41 14,51 9,09 11,09/ 10,13 18,71 1540 13,70 22,16| %
Rotacién de Proveedores 32,04 46,15 38,72 51,65 31,08 30,53 17,39 30,56 24,27 19,73| 1457
Rotacién de obligaciones laborales CP 4,10 4,55 4,73 4,69 4,41 3,22 3,60 4,05 3,76 4,08 39| ==
PPE/Total activo 62,99%| 58,80%| 54,92%| 54,10%| 52,76%| 47,47%| 47,78%| 44,80%| 45,42%| 43,45%| 40,12%| -
Deuda financiera / activo total 62,96%| 46,36%| 43,45%| 40,11%| 36,26%| 25,46%| 10,17%| 3,26%| 2,92%| 0,65%| 0,18%|
Capital de Trabajo AC-PC (mill) 48| 7.830[ 11.163| 25.072| 28.691| 28.972| 22.200( 24.767| 28.885| 33.334 40.871
WK CxC+Inv-CxP-Prov-Laborales (mill) 8.968| 11.124| 3.760| 14.773| 20.554| 24.860 19.560| 22.156| 26.777| 31.677| 31.414
Coltejer

2000 2001 2002 2003 2004 p10/01) 2006 2007 2008 2009
Rotacién de CxC 8596| 72,56/ 59,78 45,18 49,46 122,96 156,28 131,97| 250,65 191,83 A
Rotacién de inventarios 79,40 86,07| 104,75 79,39 84,22 79,56| 79,94 70,59 77,37| 100,70 4
Rotacién de CxP 58,05 27,31| 20,98 12,55 14,44| 42,06 49,66 31,30 22,40 3471(@
Rotacién de Proveedores 77,46 19,27| 39,07 34,10 33,60 60,23 87,24 64,38 78,69 49,70(Y
Rotacidén de obligaciones laborales CP 22,56 17,57 15,26 13,46 17,39 20,50 17,00 17,44 13,64 14,64| W
PPE/Total activo 17,91%| 16,03%| 14,91%| 12,75%| 12,20%| 10,09%| 7,84%| 6,53%| 7,45%| 4,68%|J
Deuda financiera / activo total 28,32%| 48,92%| 45,79%| 38,76%| 37,66%| 38,38%| 26,58%| 24,45%| 25,12%| 28,14% (==
Capital de Trabajo AC-PC (mill) -69.733| 8.799| 21.718| 9.755| 14.120| 6.025 -281| 66.073| 21.929( 40.531
WK CxC+Inv-CxP-Prov-Laborales (mill) 11.724| 67.158| 65.141| 59.429| 63.412 75.040| 79.716| 68.689| 102.049| 93.291

Fuente: Superintendencia de Sociedades, calculos realizados por los autores de la tesis
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En los cuatro casos expuestos anteriormente, se observa como coincide una reduccién
fuerte y constante en las rotaciones de Cuentas por Pagar y Cuentas por Pagar
Proveedores, lo que es coherente con lo hablado en las diferentes entrevistas, ya que el
mayor riesgo de liquidacion genera que los proveedores de materias primas y otros
insumos bésicos para la produccién se vean guiados a reducir el plazo de pago a sus
clientes. Este cambio genera un impacto negativo en el flujo de caja de las companiias ya
gque presentan un capital de trabajo muy positivo, mostrando un bajo apalancamiento en
proveedores y consumiendo gran parte de los recursos en la rotacion del capital de

trabajo.

Este mismo comportamiento se puede observar en la reduccion de la proporcion de
Propiedad, Planta y Equipo como porcentaje del total del activo, lo que es sefial de una
baja capacidad de expansion, lo que puede conducir a una obsolescencia de equipos y
asi, de pérdida en eficiencia y productividad. Gran parte de esta disminuciéon se genera
por la incapacidad de las compafiias de recurrir al sector financiero para tomar créditos de
expansién o sustitucion de maquinaria, lo que impide la modernizacion y la recuperacion
de eficiencias para lograr salir de la crisis. Asi mismo, se convierte en un limitante para
tomar nuevas decisiones de expansion, tal y como lo enuncio el Sefior John Jairo Correa,
Vicepresidente Financiero de Tablemac, cuando mencion6 que una de las principales
razones para salir de la Ley 550 fue la inversién en la apertura de una nueva planta de
laminado MDF por valor de aproximadamente USD$50 millones, los cuales no podrian ser
financiados con recursos propios. Asi mismo, el Presidente de Fabricato Sefior Oscar Ilvan
Zuluaga, también mencioné que las inversiones por valor cercano a los $100 mil millones
de los ultimos 4 afios fueron realizadas con recursos propios, o que sirvid para la
actualizacién tecnolégica del negocio de Indigo, pero que no fue suficiente para el resto

de negocios.

El punto anterior, se ratifica al analizar la reduccion de la proporcién de la deuda
financiera como porcentaje del activo, lo que aunque es vital para cumplir con el acuerdo
de reestructuracion econdémica, no es siempre lo mas indicado en términos financieros ni
de valoracion, ya que esto incrementa la tasa de descuento WACC por tener una baja
proporcion de deuda financiera como apalancamiento para el crecimiento futuro. Este, por
ejemplo, es uno de los cambios principales en los supuestos de valoracion tal y como lo

veremos mas adelante.
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Estos puntos explicados anteriormente relacionados con la reduccion de las Cuentas por
Pagar Proveedores, la reduccion de la proporcion de PPE como porcentaje del Activo y la
reduccion de la proporcion de la deuda, impactan negativamente el capital de trabajo, ya
que a pesar de presentar un valor positivo, este es muy alto, reflejando el bajo
apalancamiento que tienen estas compariias en proveedores y en cuentas por pagar. Esta
es una de las razones por las cuales las compafiias no tienen la capacidad de invertir y
actualizar su tecnologia, puesto que gran parte de su flujo de caja se va a financiar el

capital de trabajo.

En conclusioén, al analizar el comportamiento financiero de estas compafiias, se puede
determinar y concluir que a pesar que la Ley 550 ayuda a las compafiias que se
encuentran en problemas de liquidez a sortear y aplazar los pagos para continuar con su
funcionamiento, también se nota que impacta negativamente otros factores claves de la
administracion, lo que termina influyendo negativamente en la competitividad de la

compafiia en el mediano y largo plazo.

A continuacién se presenta el resumen de los indicadores financieros de las otras
compafiias analizadas adicionales a Textiles Fabricato Tejicondor S.A, Compaiiia
Colombiana de Tejidos S.A., Enka de Colombia S.A. y Tablemac S.A., las cuales se
detallan en el Anexo C, y en la cual se observa el mismo comportamiento analizado en las
compafiias anteriores: una acelerada disminucién en las rotaciones de Cuentas por Pagar
Proveedores, y Cuentas por Pagar, en la proporcion de la Propiedad Planta y Equipo
como porcentaje del activo y en la deuda financiera. Los estados financieros de las

compafias analizadas, se encuentran detalladas en los ANEXOS.

Afio-1 MIresedla i .o Ao+2  Afo+3 Afio-1 Saldadeld n i Afo+2
ley 550 ley 550
Rotacion de CxC 96,07 94,31 150,61 100,93 96,53 84,20 93,78 90,27 89,29
Rotacion de inventarios 137,98 86,83 113,91 101,32 66,10 86,77 79,22 79,01 79,98
Rotacion de CxP 77,61 63,05 86,49 62,86 51,69 33,81 38,43 35,43 69,64
Rotacion de Proveedores 58,60 71,10 116,04 81,15 60,29 56,85 47,20 47,23 50,76
Rotacion de obligaciones laborales CP 14,16 12,02 13,84 8,17 7,46 7,86 9,09 11,26 6,63
PPE/Total activo 27,80% 28,18% 18,72% 18,64% 17,88% 20,23% 19,64% 22,79% 19,94%
Deuda financiera / activo total 23,17% 21,23% 14,54% 13,28% 10,04% 11,68% 10,28% 13,73% 13,99%
Capital de Trabajo AC-PC 540.961 825.111 |2.076.156]2.350.129|2.554.683 1.514.887| 3.352.801|3.623.715(2.123.708
WK modificado CxC+Inv-CxP-Prov-Obl laborales |1.421.023| 746.768 |[1.745.975]2.115.109|2.637.750 2.998.029| 5.301.708|6.597.010(|5.041.241

Fuente: Superintendencia de Sociedades, calculos realizados por los autores de la tesis
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En la Tabla anterior se puede observar una fuerte caida en las rotaciones de Cuentas por
Pagar y Cuentas por Pagar Proveedores de 30 y 25 dias respectivamente, lo que
demuestra una contraccion en el nivel de apalancamiento operacional de la compafiia
debido al incremento en el riesgo de liquidacién. Asi mismo, la reduccién cercana al 10%
en la proporcién de la Propiedad, Plata y Equipo como porcentaje del Activo Total también
confirma los resultados obtenidos en las entrevistas realizadas a compafiias, y en el
andlisis desarrollado en las compafilas Textiles Fabricato Tejicondor, Compafiia

Colombiana de Tejidos, Enka de Colombia y Tablemac

También se puede determinar que las compafias una vez salen de la ley, presentan un
incremento en las rotaciones de Cuentas por Pagar y Cuentas por Pagar proveedores,
mostrando un mayor apalancamiento que libera flujo de caja para inversiones en
actualizacién de tecnologia o expansion. Asi mismo, estas expansion o actualizacion de
Tecnologia se ve financiada en parte con incrementos de deuda, lo que incrementa la
proporcion de la deuda financiera y Propiedad Planta y Equipo como porcentaje de activo

total, se mantiene un alto nivel de capital de trabajo positivo.
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5. MODELOS DE VALORACION POR FLUJO DE CAJA DESCONTADO

Para desarrollar estos modelos de FCD, se realizaron proyecciones de valoracion para los
proximos 10 afios, al final del cual se utilizé el modelo de valoracién de perpetuidad que
se encargara de valorar la compafiia a partir del afio 10 en adelante. Estos flujos de caja
fueron descontados a la tasa Promedio Ponderada de Capital o WACC por sus siglas en
ingles, la cual basa su valor en el activo libre de riesgo (tesoros de Estados Unidos a 10
afos), en la prima de mercado calculada en 6%, el riesgo pais de Colombia del 2% y una

devaluacion estimada del 1%.

Asi mismo, el beta estimado para cada una de las compafiias se calculdé a partir del
sistema de informacion Bloomberg, a través de una regresion lineal entre el retorno del

mercado y el retorno de la accién para un periodo de tiempo de los ultimos 12 meses.

La tasa de crecimiento a perpetuidad varia segin la compafiia, ya que esta depende de
las proyecciones de crecimiento y las variables criticas de valor, como lo puede ser la tasa
de cambio, el crecimiento en el PIB de los paises de exportacion y de Colombia, al igual
gue el desempefio de los sectores en los cuales cada empresa se especifica. Este punto

se aclarard con mayor detalle en el desarrollo de cada valoracién.

Segun el comportamiento visto en los indicadores financieros en la seccién anterior, se
determind realizar los siguientes ajustes a los modelos de valoracion, lo que nos permitir
analizar cual podria ser el impacto generado en el valor presente de las compafias que

salgan de la Ley 550.

En primera instancia se modificaron las rotaciones de Cuentas por Pagar y Cuentas por
Pagar Proveedores, incrementando la primera en 20 dias y la segunda en 5 dias, lo que
sugiere que una vez las companias logren salir con éxito de la ley, estas podran encontrar
mayor soporte y apalancamiento en los proveedores de materias primas. Este incremento
no se generd automaticamente luego de la salida de la ley, sino que se hizo de forma

acelerada durante los primeros 5 afios de valoracion.

En segundo lugar se decidié incrementar el nivel de inversiones de las compafias,

buscando mantener en cada uno de los casos una proporcién de deuda financiera que no
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supere el 25% del total de activos, una proporcion muy conservadora y que permitira la
actualizacion de tecnologia y recuperacion de margenes de rentabilidad. En esta parte,
también se contd con el apoyo de la administracién de cada una de las compafiias frente
a los planes y proyectos de inversion que tienen en la actualidad, los cuales podremos
utilizar como base para el crecimiento de las inversiones y de las necesidades de
financiacién. Esta ultima se utilizara siempre y cuando el flujo de caja del periodo no sea

suficiente para financiar estas necesidades de inversion.

Este incremento de la deuda financiera también generard automaticamente el tercer
cambio, el cual hace referencia a la estructura de capital utilizada para el calculo de la
tasa de descuento WACC. Esta tasa presentara una disminucion, ya que la proporcion de
la deuda sera superior a la que actualmente tienen las compafias. Este cambio es basico
en la generacion de valor del accionista, ya que al salir de la Ley 550, la compafiia
presenta un menor riesgo de liquidacién, operacion y default de deuda, lo cual segun la
teoria financiera, también generaria una menor expectativa de rentabilidad por parte del
inversionista, ya que a menor riesgo menor retorno esperado. Esta disminucion en la tasa
de descuento, va a favor del valor presente de los flujos de caja futuros, generando al final

un crecimiento del valor del accionista.

En esta seccion, es dificil entrar a analizar y a cuantificar el impacto que puede tener la
salida de la Ley 550 en tema de rentabilidad, eficiencia y eficacia por parte de los
trabajadores, al igual que el impacto que puede tener en el flujo de caja el cambio en la
imagen de la compafiia para lograr nuevos acuerdos comerciales, por lo cual se decidid
dejar estable el comportamiento de las ventas tanto en el escenario de la ley, como en el

escenario de salida de la ley.

5.1 MODELO DE VALORACION ENKA DE COLOMBIA

Para desarrollar el modelo de valoracion de ENKA de Colombia se parti6 de las
expectativas de crecimiento de la industria pesquera de Chile y Peru, al tiempo que de las
expectativas de crecimiento en ventas de las principales compaifiias llanteras en Colombia
y de la renovacion del parque automotor Colombiano, el cual es el principal destino de las

lonas para llantas producidas por la compafiia.
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Con este anlisis se proyectaron las ventas para los préximos 10 afios, los cuales fueron
también sustentados con informacion extraida de las entrevistas sostenidas con el
Director de Atencion al Inversionista y Contralor, Edison Rodriguez.

La tasa de crecimiento a perpetuidad se calculo a partir del estudio realizado por la FAO
(Food of Agriculture Organization of United Nations) sobre el desempefio de la industria
pesquera a nivel mundial y las tasas de crecimiento de la demanda de salmén y
anchoveta peruana, las cuales son factores importantes de crecimiento de largo plazo. Asi
mismo, se parti6 del PIB de Colombia en términos reales para el desempefio de las
ventas del negocio textil. A estos factores se les aplic6 una proporcion de ventas igual al

promedio de los ultimos 3 afios para cada uno de los factores analizados anteriormente.

Los cambios realizados entre los dos modelos como se mencioné anteriormente, fueron
una mejora en la rotacion de Cuentas por Pagar y Cuentas por Pagar Proveedores, lo que
les permitira liberar capital de trabajo para las inversiones en maquinaria y tecnologia. En
este punto se incrementaron los margenes de rentabilidad, ya que la actualizacién debe

traer consigo eficiencias en la utilizacién de los recursos.

Otro aspecto importante fue el calculo de la tasa de descuento, la cual difiere en la
utilizacion del escudo fiscal, ya que la compafiia debe iniciar el pago de renta presuntiva
e impuesto de renta asi los resultados financieros sean negativos. En este punto, también
se redujo el valor del Beta, el cual se esperaria que reduzca gracias al menor riesgo que

tiene la compafia de entrar en liquidacion judicial u obligatoria.

El calculo del beta explicado anteriormente se tomo del sistema de informacién
Bloomberg para los ultimos 12 meses, lo cual en opinién de los investigadores refleja la

estabilidad y estructura financiera actual de la compaifiia.
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Resumen Valoracién ENKA de Colombia

Resumen valoracién ENKA salida de Ley 550

2010 E

VP FCL 33.679 VP FCL 54.494
VP Valor terminal 31.951 VP Valor terminal 37.303
Valor de la operacion 65.629 Valor de la operacién 91.797
Caja y bancos 77.279 Caja y bancos 82.855
Inversiones permanentes 0 Inversiones permanentes 0
Otros activos 5.265 Otros activos 5.265
Otros activos no operacionales 82.545 Otros activos no operacionales 88.120
Valor de la firma 148.174 Valor de la firma 179.917
Deuda largo plazo 5.000 Deuda largo plazo 5.000
Bonos y papeles comerciales 6.707 Bonos y papeles comerciales 6.707
Otros pasivos 8.628 Otros pasivos 8.628
Total Pasivos 20.335 Total Pasivos 20.335
Patrimonio 127.838 Patrimonio 159.582
# de acciones (millones) 11.774 # de acciones (millones) 11.774
Precio objetivo 10,86 Precio objetivo 13,55
Precio de Mercado 9,50 Precio de Mercado 9,50
Valorizacion/Desvalorizacidn potencial 14,3% Valorizacién/Desvalorizacion potencial 42, 7%

Fuente: Enka de Colombia, célculos realizados por los autores de la tesis

Los resultados obtenidos demuestran una mejoria en el valor presente de los flujos

futuros, generada principalmente por un mejor comportamiento del flujo de caja de los

periodos, impactada positivamente por la liberacién de caja en la rotacidon del capital de

trabajo y por los mejores margenes de rentabilidad. Del valor total, la mejora en rotacion

de inventarios y CxC gener6é un mayor valor de la accion de $0,47 o 4,3%, la mejora en

las rotaciones de CxP y CxP proveedores fue de $1,47 o 13,52%, y la mejora en el Beta

de la accién por la expectativa de un menor riesgo fue de $0,75 o0 6,9%.

5.2 MODELO DE VALORACION TEXTILES FABRICATO TEJICONDOR

En el modelo de valoracién de Fabricato, se utilizaron estadisticas del PIB del sector textil

historico, al igual que proyecciones del crecimiento econémico Colombiano, el cual se

toma como una base fundamental para proyectar los ingresos de la compafiia. Asi mismo,

se proyectaron inversiones de capital en actualizacion de la planta de acabados, la cual
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tiene un valor cercano a los $50 mil millones, y los cuales se esperaria fueran invertidos si
la compafiia sale de la ley 550, puesto que podrian recurrir al apalancamiento financiero

para desarrollar estas inversiones.

Esta inversion, segun la entrevista realizada al presidente de la compafia Doctor Oscar
Ivdn Zuluaga, tendria unos beneficios anuales de $15.000 millones, mejorando la
rentabilidad operacional y el EBITDA de la compafiia a partir del afio 2011, puesto que la

puesta en marcha de la inversion tardaria aproximadamente unos 12 meses.

Asi mismo, en el caso de Fabricato no se mejoré en 30 dias las rotaciones de CxP y CxP
Proveedores, ya que gran parte de su costo proviene de la compra de Algodén, el cual
representa alrededor del 35% del costo total de la compafiia. Estas compras se realizan
de contado segun las negociaciones realizadas entre la compafiia y la federacion nacional
de algodoneros. Asi mismo, gran parte de estas compras se realizan en mercados
extranjeros en los cuales también deben pagar de contado, segun lo explicado por la

presidencia de la compafiia en la entrevista realizada.

En lo referente a la tasa de descuento se realizaron los mismos cambios hechos al
modelo de ENKA de Colombia, una reduccién en el Beta de la compafia desde 1,20 a
1,15, ya que el riesgo de la empresa debe disminuir significativamente, al igual que la
estabilidad de la accion en bolsa. Asi mismo se utilizé el escudo tributario que ayuda a

disminuir el WACC y a incrementar el VP de los flujos de caja futuros.

La tasa de crecimiento a perpetuidad se calcul6 a través del analisis de proyecciones del
PIB de Colombia, y la relacién histérica que este ha tenido con el PIB del sector textil.
Esta relacion arroj6 un valor del 2% real, el cual se encuentra por debajo de las

expectativas de crecimiento de Colombia de largo plazo del 5%.
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Resumen Valoracién Fabricato Resumen valoracion Fabricato salida de

ley 550

VP FCL 193.197 VP FCL 212.906
VP Valor Terminal 103.663 VP Valor Terminal 164.232
Valor de la operacion 296.860 Valor de la operacion 377.138
Efectivo e inversiones temporales 74.442 Efectivo e inversiones temporales 26.334
Inversiones Permanentes 68.334 Inversiones Permanentes 69.931
Otros activos 31.251 Otros activos 31.506
Total activos no operacionales 174.026 Total activos no operacionales 127.771
Valor de la firma 470.886 Valor de la firma 504.909
Deuda de largo plazo 89.610 Deuda de largo plazo 89.610
Bonos y papeles comerciales 0 Bonos y papeles comerciales 0
Otros pasivos 160.761 Otros pasivos 160.761
Total pasivos 250.371 Total pasivos 250.371
Patrimonio 220.515 Patrimonio 254.538
# de acciones 8.255 # de acciones 8.255
Precio Objetivo 26,71 Precio Objetivo 30,83
Precio actual 30,00 Precio actual 30,00

Valorizacién / Desvalorizacién potencial -11,0% Valorizacién / Desvalorizacion potencial  2,8%

Fuente: Textiles Fabricato Tejicondor SA, calculos realizados por los autores de la tesis

En esta valoracién también se presenta una mejoria en el precio de la accion debido a la
salida de la Ley 550. Una de las razones es la capacidad de financiacién en la inversion
de actualizacién de tecnologia para la planta de acabados, lo que mejora los margenes de
rentabilidad y los flujos de caja. Asi mismo, estos mejores flujos de caja son descontados
a una tasa menor por los cambios realizados en el escudo tributario y en el incremento en
la deuda para financiar la inversion.

En el caso de Fabricato la mejora en los dias de Inventarios y CxC gener6 un incremento
en el precio de la accién de $0,59 o 1,84%, la mejora en CxP y Proveedores participd con
una mejora de $1,25 o 4,7%, el cambio en el Beta contribuye con una mejora de $0,67 o
de 2,51% y el mejoramiento en el precio de la accion también genera una mejora de
referencia circular en la tasa de descuento por los restantes $1.6.
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5.3 MODELO DE VALORACION TABLEMAC

Tablemac salié de la ley 550 en el afio 2008, por esta razén es importante devolverse en
el tiempo para poder desarrollar el modelo de valoracion teérico de la compafiia sin haber
salido de la ley. En este modelo se elimind la expansién de la produccién hacia las
particulas de MDF, inversion que serd cercana a los USD$50 millones y que seré

financiada en parte a través de deuda financiera.

En este modelo se decidié eliminar las expectativas de crecimiento en ventas de la planta
de MDF, puesto que si Tablemac no hubiera salido de la ley no tendria los recursos para
invertir. Asi mismo, las rotaciones de Cuentas por Pagar y Cuentas por Pagar
Proveedores volvieron a su valor inicial de 14 y 20 dias respectivamente, mientras que en

el aflo 2009, un afio luego de salir ya se encontraban en 22 y 21 dias respectivamente.

Para el calculo del WACC se utilizé el beta de la compafiia al afio 2008, el cual se
encontraba en 1,21, mientras que el beta actual se ubica en 1,17, otro factor que impacta
negativamente el Valor Presente de los flujos de caja futuros de no haber salido de la ley,
puesto que el mayor riesgo representado por un mayor Beta, genera una mayor tasa de

descuento.

Para calcular la tasa de crecimiento a perpetuidad se partié6 del PIB del sector de la
construccion de obras civiles, la cual es la divisibn de negocio fundamental de la
compafiia. Con esta serie se calculo la relacion historica entre el PIB de la construccion y
el PIB general de la economia colombiana. El valor resultante fue del 2,15% en términos

reales.

En este comportamiento, se puede observar claramente como la salida anticipada de la
Ley 550 puede ser una herramienta util en la creacién de valor, ya que en el caso de
Tablemac, la rotacion de capital de trabajo ha sido positiva para liberar flujos de inversién,
al igual que la capacidad de endeudamiento le permitira ser la primera compafias en

Colombia en producir las particulas MDF, generando una ventaja competitiva.
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Resumen Valoracién Tablemac Resumen valoracion Tablemac salida de

Ley 550

VP FCL 38.020 VP FCL 73.027
VP Valor Terminal 133.454 VP Valor Terminal 147.439
Valor de la operacion 171.474 Valor de la operacion 220.467
Efectivo e inversiones temporales 21.546 Efectivo e inversiones temporales 4.210
Inversiones Permanentes 459 Inversiones Permanentes 85
Otros activos 3.982 Otros activos 4.173
Total activos no operacionales 25.987 Total activos no operacionales 8.468
Valor de la firma 197.461 Valor de la firma 228.935
Deuda de largo plazo 722 Deuda de largo plazo 7.222
Bonos y papeles comerciales 0 Bonos y papeles comerciales 0
Otros pasivos 0 Otros pasivos 0
Total pasivos 722 Total pasivos 7.222
Patrimonio 196.739 Patrimonio 221.713
# de acciones 25.398 # de acciones 25.398
Precio Objetivo 7,75 Precio Objetivo 8,73
Precio actual 8,92 Precio actual 8,92

Valorizacion / Desvalorizacion potencial -152%  Valorizacién / Desvalorizacién potencial -2,2%

Fuente: Tablemac SA, calculos realizados por los autores de la tesis

Como se puede observar, el incremento en la deuda no es significativa entre los dos
modelos, lo cual es generado porque las fuertes inversiones de capital en la planta de
MDF son realizadas en los afios 2011 y 2012. Asi mismo, se observa un mejor VP del
FCL y del valor terminal, lo que es generado por la recuperacion de margenes de
rentabilidad gracias a las inversiones de capital.

La mejora en el valor presente de la compafia Tablemac debido a la salida anticipada de
la ley 550 se genera en un 30% por la mejora los dias de CxC e Inventario, al igual que
una mejora del 25% por el incremento en las CxP proveedores. En este caso el cambio en
el WACC por una mejora en el Beta es mas relevante que en las valoraciones anteriores,
45%, teniendo en cuenta que la compafiia al tener un nivel de deuda tan bajo genera una
dependencia de su Kp, valor que se ve impactado directamente por el movimiento del
beta.
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5.4 MODELO DE VALORACION COLTEJER

Para la compafiia Coltejer no se pudo desarrollar un modelo de valoracion, puesto que la
empresa mostré un fuerte cambio en sus estados financieros desde la consecucién del
socio estratégico KALTEX de Mexico, quien ingresé a través de una capitalizacién de
acciones que cambié sustancialmente las rotaciones, los estados financieros y las

proyecciones.

Asi mismo, la compafia hubiera sido liquidada en caso tal de no haber encontrado un
socio estratégico, por lo cual su valoracion de no salida de la ley daria como resultado la
liquidacion de sus activos, con los cuales se determinaria el pago de los pasivos y de su
deuda pensional, ocasionando distorsiones en las expectativas de la presente tesis de

grado.

Por estas razones, no se desarrollé6 una modelacion de la compafiia Coltejer, ya que su
estructura operacional, financiera y administrativa ha cambiado desde el afio 2008 lo que

no permitiria tener confianza en la proyeccion de sus estados financieros.
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6. SIMULACION DE MONTECARLO

Para analizar la sensibilidad de los modelos de valoracion frente a los cambios realizados
a factores claves de valor como lo son el Capital de Trabajo, la Tasa de Descuento, el
crecimiento a perpetuidad y la capacidad de expansion, se desarrollaron simulaciones de
Montecarlo para cada una de las tres compafiias analizadas.

En estas simulaciones se analizaron tres factores fundamentales en la creacion de valor,
el primero fue las rotaciones de capital de trabajo, las cuales segun las entrevistas
realizadas a las compaiiias, y los datos obtenidos en la Superintendencia de Sociedades
presentan una alta volatilidad cuando las compafiias ingresan a la ley, puesto que su
inminente riesgo de liquidacion genera riesgos para sus clientes y proveedores. Asi
mismo, se simul6 la tasa de descuento WACC a través de dos factores, el primero fue el
costo de la deuda, el cual es alto por la incapacidad financiera de tomar deuda a bajas
tasas, generando una calificacion de riesgo alta que obliga al sector financiero a
provisionar el 100% del préstamo, y segundo el beta de la accidn, ya que la salida de la
ley debe traer menor riesgo, menores volatilidades, y mayor estabilidad en sus

indicadores y resultados financieros.

La calificacién de riesgo es generada por entidades externas a la compafiia o al banco,
las cuales pueden ser BCR Investor Services, Fitch Ratings, entre otras. Estas compafias
se encargan de realizar un analisis exhaustivo de la situacién financiera actual y futura de
cada una de las compafias, otorgando al final un dictamen que muestra los posibles
riesgos y el impacto que estos tendrian en la capacidad de pago por parte de la empresa.
En este sentido, las compafiias que tienen una calificacién inferior a BBB, son compaiiias
con una alta posibilidad de entrar en default y dejar de pagar sus deudas financieras, lo
gue obliga al sector bancario a aprovisionar el 100% de sus préstamos a estas
compafiias, para no ver afectado su patrimonio técnico e indicadores de solvencia en un

futuro.

El dltimo fue la tasa de crecimiento a perpetuidad, ya que la compafiia al tener mayores

posibilidades de crecimiento una vez se encuentra afuera de la Ley 550, también presenta
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mayores posibilidades de sostenibilidad en el tiempo, crecimiento en las ventas y por

ende en sus flujos de caja de perpetuidad.

Para estos 3 factores se utilizaron distribuciones triangulares en el caso del capital de

trabajo, ya que esta permite seleccionar un valor minimo y uno maximo, los cuales fueron

seleccionados analizando las rotaciones antes de ingresar a la ley, analizando el cambio

gue se presento y las expectativas que se tendrian una vez salieran de esta. También se

utilizé la distribucion normal para la tasa de crecimiento a perpetuidad y para el BETA,

utilizando 2 desviaciones estandar para un 95% de confiabilidad.

Los resultados registrados se presentan a continuacion:

Figura 5. Fabricato

£

Probability

om

[ =]

[=]

il
|

[=]

=

3
|

24,00

26,00

Precio esperado 2010

28,00

30,00

32,00

3400 3% 00

38,00

65

Statistics: Forecast values

Trials

Mean

Median

Mode

Standard Deviation
Variance
Skewness

Kurtosis

Coeff. of Variability
Minimum
Maximum

Range Width

Mean Std. Error

10.000
31,05
30,84
2,81
7,90
0,3776
3,14
0,0905
22,20
44,22
22,01
0,03




Figura 6. Enka
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Figura 7. Tablemac
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Fuente: Sistema de simulacion Eviews.
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Como se puede observar, las compafias presentan rangos bastante altos entre el valor
minimo y maximo, lo que es generado principalmente por el comportamiento del valor del
beta, el cual impacta directamente la tasa de descuento por los bajos niveles de

apalancamiento que tienen las compainiias.

Es importante tener en cuenta que esta reduccion en el beta se genera por el menor
riesgo financiero de la compafiia, lo que en teoria deberia ocasionar mayor estabilidad en
los movimientos de la accién al reducir su incertidumbre y especulacion. Asi mismo, es
importante mencionar que debido al bajo apalancamiento financiero que tienen estas tres
empresas, la tasa de descuento es muy dependiente del Costo de Patrimonio, lo que la

vuelve muy sensible al movimiento del Beta.

Propuesta de indicadores financieros que permitan analizar el impacto que podria tener la

decision de salir de la Ley 550 o Ley 1116, en el valor presente de la compafia.

e Productividad del capital de trabajo.

Uno de los indicadores a utilizar es la productividad del capital de trabajo descrita por el
docente Oscar Lebn Garcia en su libro Valoracion de Empresas, Gerencia del Valor y

EVA, en donde se presenta este indicador como:
Productividad del Capital de Trabajo = KTNO / Ventas, donde:
KTNO = CxC + Inventario — CxP proveedores — CxP otros — Pasivos laborales CP

Visto de esta forma, este indicador se interpretaria como la cantidad de centavos que se
requieren en capital de trabajo por cada peso que la empresa vende. Si este indicador
presenta un comportamiento alcista, quiere decir que la compaifia debe invertir sus
recursos en capital de trabajo para mantener su nivel de ventas, volviéndose de esta

forma ineficiente y destruyendo valor para los accionistas.
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PKT
Fabricato
Enka
Tablemac
Coltejer
Trainco
Prod especiales concreto
Productos confort
Productos 3A
Procesos Gréficos
Nexans Colombia
Multiproyectos
Lubrillantas
Icobandas
Galletaria y panificadora mami
Drogas Monaco
Danaranjo
Computadores sistemas
Colquimicas

1999
0,195
0,215
0,384

0,269
-0,105
-0,011
0,130
0,005

0,312
0,523
0,068
0,034
-0,046

0,172

2000
0,332
0,144
0,370
0,053
0,208
0,167
0,007
0,286

-0,108

0,356
-0,223
0,417
0,111
-0,053
0,104
0,170
0,120

2001
0,385
0,100
0,118
0,247
0,122
0,152

0,221
-0,053
0,092
0,363
0,095
0,377
-0,023
0,013
0,100
0,149
0,307

2002
0,497
0,058
0,378
0,227
0,112
0,157
0,082
0,161
0,075
0,091
0,233
0,128
0,420

-0,109
0,032
0,110
0,200
0,074

2003
0,434
0,095
0,427
0,169
0,069
0,141
0,104
0,193
0,097
0,009
0,476
0,130
0,362

-0,060
0,026
0,321
0,130
0,085

2004
0,430
0,130
0,422
0,181
0,109
0,274
0,106
0,109
0,129
0,099
0,302
0,050
0,374
0,017
0,024
0,256
0,130
0,104

2005
0,475
0,149
0,342
0,228
0,225
0,177
0,142
0,087
0,218

-0,075
0,216
0,061
0,356
0,063
0,036
0,259
0,147
0,193

2006
0,504
0,190
0,301
0,242
0,188
0,123
0,473
0,082
0,253
0,008
0,216
0,118
0,334
0,116
0,065
0,158
0,184
0,117

2007
0,547
0,300
0,291
0,245
0,141
0,058
0,297
0,107
0,000
0,331
0,233
0,148
0,437
0,091
0,080
0,160
0,206
0,206

2008
0,645
0,304
0,371
0,570
0,350
0,130
0,322
0,070
0,000
0,371
0,320
0,186
0,518
0,142
0,105
0,076
0,115
0,117

2009
0,586
0,261
0,382
0,530
0,215
0,179
0,362
0,065
0,000
0,204
0,268
0,095
0,556
0,129
0,109

-0,396
0,135
0,064

Fuente: Superintendencia de Sociedades, calculos realizados por los autores de la tesis

Como se observa en la tabla anterior, la mayoria de compafiia presentan una tendencia
alcista en este indicador financiero, lo que puede ser generado por una falta de
productividad debido a la baja inversion de capital, lo que ocasiona que la empresa deba
invertir cada vez mas dinero en capital de trabajo por cada peso de incremento en las
ventas. Es por esto que se podria decir que un indicador por encima de 0,4 es bastante
complicado de manejar, puesto que de cada peso de venta solo restarian $0,6 centavos

para pagar costos fijos y variables, pagar deuda y reinvertir en Propiedad, Planta y

Equipo.

Este indicador va en linea con el préximo indicador analizado que lo denominamos

rentabilidad de los activos fijos y esta representado por la formula:

Rentabilidad de los activos fijos: PPE / Ventas

Este indicador nos refleja la cantidad de dinero que la compafiia tiene en Propiedad,
Planta y Equipo (PPE) para generar un peso de ventas. En este indicador se debe tener
en cuenta dos factores, los cuales son por un lado la caida presentada anteriormente en
el indicador de PPE/Activos, lo que demuestra que las compafias han dejado de invertir
por la falta de recursos propios y de capacidad de endeudamiento, y segundo la

recuperacion econémica que tuvo la economia colombiana durante los afios 2002 a 2008,
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lo que también pudo haber generado un crecimiento constante y alcista en la demanda

interna.

Productividad Activos fijos JEEL) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fabricato 0354 0253 0238 0354 0346 0,271 0,254 0,210 0,239 0,239 0,224
Enka 0,253| 0,79 0,19 0,179 0,86 0,171 0,179 0,176| 0,180 0,242| 0,312
Tablemac 2,876| 2,303| 2,202| 1,777 1,436| 1,107 1,133| 0,904/ 0,839 0,879 0,851
Coltejer 0,650 0,160] 0,149 0,127| 0,122| 0,201 0,078 0,065 0,074

Trainco 0,139 0302 0610 0378 0,92 0,156 0,211 0,275 0,172 0,295 0,176
Prod especiales concreto 1,278| 0,681 0530 0375 0360 0487 0361] 0168 0637 0838 0734
Productos confort 0,877| 0,868 0,709| 0646 0,900 0,047 0589 0,411 0,429 0,522
Productos 3A 0,107 0,071 0065 0048 0,034 0034 0035 0050 0,037 0,040 0,039
Procesos Graficos 0,435 0461 0,348 0215 04141] 0,205 0,130 0,139

Nexans Colombia 0,207 0,132 0,273| 0,252 0,274 0,245 0,145 0,194 0,199
Multiproyectos 0,267 0,257 0360 0516 0381 0,231 0178 0146 0,123 0,094 0,083
Lubrillantas 0,614| 0,736 0052 0033 0013 0406 0,114 0,117 0,213 0,229 0,285
Icobandas 0,163| 0,100 0,094 0,094 0,072| 0066 0051 0097 0,155 0,153 0,188
Galletaria y panificadora mami 0,221 0,247 0274 0408 0345 0,223 0,236 0,173 0,161 0,118 0,097
Drogas Monaco 0,128 0073| 0043 0,022 0015 0017 0014 0014 0,011 0009 0,001
Danaranjo 0311 0432 0250 0,157 0,119 0,112 0,075 0,101 0,084 0,035 0,034
Computadores sistemas 0,096| 0,080 0,122 0,098 0,109| 0,075 0,065 0,065| 0,077| 0,062
Colquimicas 0,131] 0,010 0035 0019 0018 0012 0015 0,013 0,200 0,137 0,150

Fuente: Superintendencia de Sociedades, calculos realizados por los autores de la tesis

Como se observa en la tabla anterior, el indicador presenta una tendencia bajista en la
mayoria de compafias, lo cual es sefial de que las empresas necesitan cada vez menos
inversion en Propiedad, Planta y Equipos para generar el mismo nivel de ventas. Este
indicador por si solo muestra un comportamiento 6ptimo al interior de la compaiiia, ya que

la misma inversion esta generando cada vez mas ventas.

Sin embargo, al comparar este indicador con la rentabilidad operacional medida a través
del margen operacional, se puede observar que las ventas son cada vez menos rentables,
lo que es generado por la falta de inversion en tecnologia. En otras palabras, la reduccion
en el indicador presentado anteriormente se genera mas por una menor inversién que por
una mayor rentabilidad o eficiencia del activo tal y como lo demuestra el margen

operacional.
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Rentabilidad operacional 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fabricato -6,66%| 12,06%| 10,66%| 7,03%| 7,72%| 5,77%| 6,94%| 7,84%| 7,51%| 0,45%| -3,72%
Enka 6,38%| 11,98%| 7,52%| -5,31%| 6,63%| 2,70%| 2,36%| 2,44%| 1,50%| -4,26%| -4,17%
Tablemac -13,50%| 0,25%| 6,13%| 9,14%| 10,40%| 9,75%| 12,94%| 23,48%| 23,48%| 13,67%| 10,13%
Coltejer -7,01%| 0,41%| 3,83%| 5,93%| 3,38%| 0,24%| 0,31%|-10,35%| -36,40%| -24,55%
Trainco -1,24%| 8,33%| -2,13%|-10,07%| 3,64%| -2,72%| -2,51%| -4,16%| -2,50%| 0,18%| 1,88%
Prod especiales concreto -14,25%| 5,45%| 7,62%| 9,70%| 0,10%| -5,72%| -9,56%| 16,28%|( 12,16%| 9,01%| 11,24%
Productos confort -0,53%| 9,08% 9,34%| 11,51%|-29,42%| -24,13%| -2,70%| 10,85%| 8,11%| 5,38%
Productos 3A -1,25%| 0,57%| 1,52%| 1,81%| 3,64%| 4,97%| 5,67%| 5,43%| 5,44%| 3,93%| 5,05%
Procesos Graficos 3,59%| -17,62%| -0,61%| 4,44%| -1,16%| 6,52%| 13,94%| 4,44%

Nexans Colombia 2,87%| 7,63%|-10,70%| 9,38%| -17,49%| 2,90%| 16,58%| 1,36%| 3,61%
Multiproyectos 2,98%| 3,64%| -16,65%| -24,12%| -12,58%| -2,21%| 0,99%| 4,30%| 8,48%| 4,96%| 4,86%
Lubrillantas -5,03%| -6,36%| 4,18%| 4,36%| 2,16%| 2,09%( 1,31%| 0,54%| 1,57%| -3,02%| 6,76%
Icobandas -3,09%| 4,92%| 7,16%| 7,30%| 10,09%| 11,43%| 14,83%| 18,46%| 20,91%| 20,53%|( 13,88%
Galletaria y panificadora mami 4,74%| 4,15%| -13,63%| 0,57%| 3,41%| -1,30%| 4,21%| 1,81%| 2,41%| 3,82%| 3,23%
Drogas Monaco -3,37%| -1,11%| 0,26%| -2,02%| -3,74%| -2,51%| -3,06%| -2,49%| -3,01%| -2,73%| -1,75%
Danaranjo -13,47%| -20,65%| -4,39%| 4,62%| 7,21%| 9,26%| 9,51%| 10,40%| -25,12%| -16,10%| -78,05%
Computadores sistemas 2,57%| 0,82%| -0,19%| 0,71%| -0,97%| -1,51%| 0,35%| 0,72%| -1,78%| -2,68%
Colquimicas -19,70%| -15,40%| -23,73%| -7,66%| 4,62%| 6,42%| 4,25%| 3,06%| 5,69%| 4,86%| 6,44%

Fuente: Superintendencia de Sociedades, calculos realizados por los autores de la tesis

En la tabla anterior se puede observar como la rentabilidad operacional de los activos
tiende a bajar a medida que pasa el tiempo, excluyendo a Tablemac e Icobandas. Esto
confirma nuestra tesis frente a una caida en la productividad generada por la reduccion en
inversiones de capital. En otras palabras, es importante resaltar que generar un
crecimiento en las ventas no esta ocasionando una mayor utilidad o valor para el
accionista, ya que a medida que pasa el tiempo, estas ventas se vuelven mas

improductivas, necesitando una mayor cantidad de capital de trabajo que exprime la

generacién de caja y evita la capacidad de inversion.
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7. MODELO DE VALORACION GENERAL QUE SIRVA COMO GUIA PARA
VALORAR A LAS COMPANIAS QUE SE ENCUENTREN BAJO
LALEY 550 O LEY 1116

El modelo de valoracién consta de 4 partes fundamentales, las cuales se encuentran
divididas en el Estado de Resultados, Balance General, Flujo de Caja Libre (FCL),
Propiedad Planta y Equipo. La idea general del modelo es que el administrador pueda
analizar cual seria el impacto que podria tener la compafiia al salir de la Ley 550 o Ley
1116, impactando las variables criticas de valoracion segun el analisis y las conclusiones

determinadas al respecto.

En otras palabras, el administrador debera ingresar los datos relevantes de su compafiias
al modelo general, teniendo en cuenta el Estado de Resultados y el Balance General
histérico para los pasados 3 afios, luego del cual el modelo calculara el FCL, las
rotaciones de activos y pasivos de corto plazo aplicando las expectativas modificaciones
al salir de la ley, y las inversiones esperadas de capital. Con estos datos el modelo

desarrollara las iteraciones necesarias para calcular el valor presente de la compafia.

Es importante tener en cuenta que las modificaciones realizadas se obtuvieron del analisis
de datos de las compafiias que lograron salir de la Ley 550 de una forma exitosa, lo que
otorga un grado de riesgo en el proceso de seleccion y analisis, teniendo en cuenta que
no se conoce la situacion individual de cada compainiia, sino que se tomaron indicadores
generales que permiten substraer tendencias. Asi mismo, se analizan datos generales y
no sectoriales, lo que también podria generar distorsiones con la realidad, ya que
dependiendo del sector en el cual se desempefie la compafiias se podria presentar un
mayor o menor nivel de volatilidad. A pesar de esto, se piensa que es una aproximacion
importante al impacto que veria reflejado el valor presente de la compafiia si esta

decidiera salir de la Ley 550.

En este sentido, el administrador deberéa ingresar las expectativas de inversién que seran
depreciadas y luego tenidas en cuenta en las proyecciones del estado de resultados y del
balance general, lo que a su vez afectara el FCL y posiblemente las necesidades de

financiacién. Estas necesidades se tomaran a una tasa de DTF + 4%, lo que puede

71



considerarse como una tasa real esperada en el mercado de valores actual. Asi mismo,
se asumird que las necesidades de financiacion se pagaran en un solo contado en la

fecha de finalizacién de la deuda que sera de 5 afios.

En el calculo del WACC se asumi6 un valor del Beta de 1, ya que dependiendo de la
compariia y del sector este puede variar significativamente, imprimiendo mas volatilidades
y supuestos al modelo. La estructura de la deuda sera calculada dependiendo de los
porcentajes de deuda y el valor presente del patrimonio calculado en el FCD, para lo cual

se utilizara 10.000 iteraciones evitando la referencia circular.

El modelo se entrega en medio magnético adjunto al trabajo de grado.
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8. FORMULAR PROPUESTAS A CERCA DE CUAL SERIA EL MOMENTO
INDICADO DE SALIR DE LEY 550 O LEY 1116. LAS ALTERNATIVAS DE
DECISION SERIAN: SALIR HOY, SALIR EN UN PUNTO INTERMEDIO O EN LA
FECHA ACORDADA EN EL ACUERDO DE REESTRUCTURACION

Teniendo en cuenta los indicadores observados anteriormente y los modelos de
valoracion desarrollados en la conclusion de esta tesis, podriamos decir que mientras mas
rapido salga la compafiia de la Ley 550 se estaria generando valor para el accionista, ya
gue se presentaria una mayor capacidad de expansion, de actualizacion de tecnologia
gue termina en una mayor rentabilidad de la operacion, mayores flujos de caja futuro y
una menor tasa de descuento. Asi mismo se debe tener en cuenta el menor riesgo y
capacidad de financiamiento, otros dos factores claves en la creacion de valor para el

accionista.

A pesar de esto, también se concluye que si la compafiia no presenta necesidades de
capital grandes para llevar a cabo procesos de expansion, actualizacion de tecnologia o
reconversion de magquinaria, no seria ideal salir anticipadamente de la ley, puesto que
esto les obligaria a realizar el pago del impuesto al patrimonio, a realizar distribucién de
dividendos, y a anticipar los pagos a proveedores, a la DIAN y al sector financiero que se
encuentran vinculados a la ley 550. Estos pagos generarian una contraccién de los Flujos
de Caja de los primeros afios de salida de la ley, lo cual no estaria acorde con el objetivo
financiero.

Asi mismo, si la compafiia genera la suficiente caja para desarrollar sus planes de
expansién e inversion, tampoco se veria un beneficio para la salida anticipada de la ley,
puesto que la empresa no tendria que recurrir al sector financiero o al mercado publico de
valores a buscar estos recursos que la propia compafiia esta generando, lo que eliminaria

las ventajas de salir anticipadamente.

En otras palabras, para una compariia en expansion seria vital salir anticipadamente de la
ley, puesto que esto le generaria una amplia gama de posibilidades de financiacién para
sus proyectos de expansion. De lo contrario lo recomendable desde el punto de vista del

administrador seria el de estar atado a la ley por el tiempo maximo permitido, ya que la
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salida anticipada no le otorgaria ningun beneficio desde el punto de vista operativo o

administrativo.

También se debe tener en cuenta factores relevantes como la calidad crediticia y el buen
nombre de la compafiia, los cuales indiscutiblemente se verian beneficiados con la salida
anticipada de la ley. Sin embargo, estos temas son dificilmente medibles y por ende no se

tuvieron en cuenta en la modelacion de las compafiias analizadas anteriormente.
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9. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En el desarrollo de esta tesis de grado se llegaron a las siguientes conclusiones:

Las compafiias que se acogieron a la ley 550 lo hicieron por dos motivos principales,
el primero fue una alta carga de deuda tanto con proveedores como con el sector
financiero, lo que contrajo su flujo de caja y gener6 problemas fuertes de iliquidez. El
segundo fue una contraccion en la demanda de sus productos generada por la crisis
de finales de los afios 90, lo que sumado a una alta carga de deuda explicada
anteriormente, expandié o incremento el impacto de la iliquidez en el giro ordinario del
negocio. Estas razones llevaron a las compafiias ha acogerse a la Ley 550, buscando
prorrogar sus pagos de deuda, liberando flujo de caja que les permitiera mantener la

operacion de la compafiia en el corto y mediano plazo.

En algunos casos, el factor laboral fue critico en la decision de ingresar a la ley 550,
teniendo en cuenta que este se convertia en una variable representativa dentro de los
costos y gastos operacionales de las compafiias. Mas aun, este problema se presenta
principalmente en aquellas compafiias con una larga historia a sus espaldas, ya que
muy posiblemente tendran una alta carga prestacional por la cual responder, lo que
disminuye el flujo de caja presente y futuro de la compafia, ocasionado por los pagos
de pensiones de aquellos trabajadores que fueron jubilados o pensionados por la
propia compafiia y no por un fondo de pensiones. Dentro de estas compaiiias
podremos encontrar a Textiles Fabricato Tejicondor y Compafiia Colombiana de

Tejidos.

La Ley 550 no tuvo en cuenta la contracciéon en la capacidad de financiacion por parte
de las empresas, lo que gener6 problemas relacionados con la capacidad de
expansiéon y actualizacién de tecnologia. Pensamos que esta ley debié tener en
cuenta el incremento en el riesgo de las compafilas y por consiguiente en las
provisiones que el sector financiero debia realizar sobre estos préstamos, generando
una especie de incentivo para el sector financiero de mantener las capacidades de
financiacién en el caso tal que los indicadores mostraran buena recuperacion. Esto

hubiera permitido en nuestro concepto, una recuperacion del flujo de caja por la
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prorroga de sus amortizaciones de capital al sector financiero y a sus proveedores, y
al mismo tiempo hubiera mejorado la competitividad de la compafiia por su capacidad
de estar al dia con las ultimas tecnologias del mercado.

Este mismo factor de incremento en el riesgo de la compafiia, generd una contraccion
fuerte en la capacidad de apalancamiento operativo en Proveedores y Cuentas por
Pagar, el cual a pesar de haber mejorado en el transcurso del tiempo desde el ingreso
a la Ley, no logra alcanzar el mismo poder de negociacién presentado antes de
ingresar a la ley. Este factor afecta directamente el flujo de caja de la compafiia, ya
gue un crecimiento en las ventas no va a estar financiado en proveedores sino en los
recursos financieros que tenga la compafiia, generando mayores necesidades de

capital de trabajo a medida que se incrementan las ventas.

La factibilidad de que las compafias entren en causal de liquidacién una vez se
encuentren vinculadas con la ley 550 o ley 1116, genera que el sector financiero no
solo bloquee la capacidad de préstamos hacia estas compafiias, sino también que
incremente las tasas de interés a los pocos préstamos que realizan. Esto va en contra
de los resultados financieros y el flujo de efectivo futuro, afectando la generacién de

valor para los accionistas.

El ingreso a la ley 550 o ley 1116 genera mayores volatilidades en el movimiento de la
accioén en bolsa, incrementando la volatilidad de la accién y por ende su riesgo para el
inversionista. Este factor también afecta el valor presente de los flujos de caja futuros
a través del calculo del Beta, el cual se tuvo en cuenta como se mostré anteriormente,
para calcular el valor de la compafia si esta decidiera salir anticipadamente de la ley.
Es importante tener en cuenta que este factor afecta directamente la tasa de
descuento, lo que se convertiria en otro factor clave a la hora de tomar la decisién de

salir anticipadamente de la ley.

Un factor critico y vital para la recuperacién de las compafiias en la ley 550, fue la
capacidad que tenian los acreedores de capitalizar sus acreencias a través del
intercambio de deuda por acciones de la compafiia, lo que le permiti6 a aquellas
compafiias que se encontraban listadas en el mercado publico de valores como

Textiles Fabricato Tejicondor, Compafiia Colombiana de Tejidos Coltejer, Enka de
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Colombia y Tablemac, a reducir sus deudas de ley 550 de una forma drastica y
contundente, ayudando en el proceso de cumplimiento del acuerdo y de recuperacion
de los méargenes e indicadores financieros. Asi mismo, generé una mayor liquidez en
el mercado de valores colombiano, ayudando adicionalmente al desarrollo de este
mercado.

e Los administradores de las compariias no le ven un beneficio a salir anticipadamente
de la ley, ya que esto generaria unos pagos de impuestos y distribucion de dividendos
adicionales que afectarian el flujo de caja de corto plazo, por lo menos mientras la
compariia estabiliza sus resultados al pago de estos rubros. Por esta razén, muchas
compafiias todavia se encuentran atadas a la ley teniendo la capacidad de salir de
esta, ya que no presentan necesidades de financiacion para realizar proyectos de
inversién de gran escala. Esto se comprueba en la compafia Enka de Colombia y
Textiles Fabricato Tejicondor.

PROPUESTAS PARA FUTURAS INVESTIGACIONES

e De acuerdo a lo conversado con los expertos expuestos anteriormente, seria ideal e
importante, realizar un analisis de la incidencia que ha tenido el incremento en las
restricciones de ingreso a la Ley 1116, en donde las compafias deben estar a paz y
salvo con la DIAN, para determinar si ha sido exitosa o0 no en su intencion de evitar
gque compafias que no lo necesitan se acojan a la ley y eviten el pago de sus
acreencias. Este proyecto ayudaria a entender porque hubo una disminucién tan alta
en el nimero de compafias que se acogieron a la ley 1116 en comparacion con las
gue se acogieron a la ley 550, al mismo tiempo que demostraria la evolucion positiva

por parte de la regulaciéon colombiana.

¢ Analizar el impacto que tiene el problema de agencia en la decisién de entrar o salir de
un acuerdo de restructuracion o de reorganizacién, ya que algunas compafiias luego
de haber mejorado drasticamente sus estados financieros y estar en la capacidad de
salir de la ley anticipadamente no lo hacen por conveniencia econémica, como por
ejemplo en evitar el pago del impuesto al patrimonio. Esto seria de vital importancia

para los accionistas de compafiias como Fabricato Tejicondor y Enka de Colombia, las
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dos compafiias entrevistadas anteriormente que todavia se encuentran atadas a las

restricciones de la ley 550.

Este tema también iria de la mano con un estudio de Gobierno Corporativo que
busque determinar los factores claves en la relaciébn Gerente — Accionista, ya que
segun lo entrevistado a las compafiias y a los expertos en la ley, seria factible
encontrar que la decisién de no salir anticipadamente vaya en contra de los intereses

de los accionistas minoritarios.
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ANEXO A

LEY 550 DE 1999 DE REESTRUCTURACION

(diciembre 30)

por la cual se establece un régimen que promueva y facilite la reactivacion empresarial
y la reestructuracion de los entes territoriales para asegurar la funciéon social de las
empresas y lograr el desarrollo arménico de las regiones y se dictan disposiciones
para armonizar el régimen legal vigente con las normas de esta ley.

El Congreso de Colombia
DECRETA:
TITULOI
FINES Y ALCANCES DE LA INTERVENCION

Articulo 1°. Ambito de aplicacion de la ley. La presente ley es aplicable a toda
empresa que opere de manera permanente en el territorio nacional, realizada por
cualquier clase de persona juridica, nacional o extranjera, de caracter privado, publico
o de economia mixta, con excepcion de las vigiladas por la Superintendencia de
Economia Solidaria que ejerzan actividad financiera y de ahorro y crédito, de las
vigiladas por la Superintendencia Bancaria y de las Bolsas de Valores y de los
intermediarios de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
sujetos a la vigilancia de la Superintendencia de Valores.

Para los efectos de la presente ley, la actividad empresarial debera corresponder a
actos y operaciones previstos en los articulos 20 del Cadigo de Comercio, 5° de la Ley
256 de 1996, 11 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, y en el articulo
segundo, literal b), de la Ley 527 de 1999; no tendra que realizarse mediante
establecimientos de comercio, y la persona que la organice se denominara
empresario, aungque no tenga el caracter de comerciante.

Esta ley se aplicara igualmente a las entidades territoriales, de acuerdo con lo
dispuesto en el Titulo IV de la misma, y a las sucursales de sociedades extranjeras
gue desarrollen actividades permanentes en Colombia.

Paragrafo 1°. Las empresas desarrolladas mediante contratos o patrimonios que no
tengan como efecto la personificacion juridica, no estan comprendidas por la presente
ley en forma separada o independiente del respectivo o respectivos empresarios.

Paragrafo 2°. Para los efectos de esta ley, se consideran personas juridicas publicas o
de economia mixta, las empresas industriales y comerciales del Estado y las
sociedades de economia mixta y demas formas de asociacion con personalidad que
tengan por objeto el desarrollo de actividades empresariales, en cuyo capital el aporte
estatal a través de la Nacion, de las entidades territoriales o de las entidades
descentralizadas sea igual o superior al cincuenta por ciento (50%) o del total del
capital suscrito y pagado. Lo anterior sin perjuicio de la aplicacion a cualquier entidad
del orden territorial de las reglas especiales previstas en el titulo V de esta ley.
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Articulo 2°. Fines de la intervencion del Estado en la economia. El Estado
intervendra en la economia conforme a los mandatos de la presente ley, en el marco
de lo dispuesto en los articulos 334 y 335 de la Constitucion Politica, para los
siguientes fines:

1. Promover la reactivacion de la economia y el empleo mediante la reestructuracion
de empresas pertenecientes a los sectores productivos de la economia, tales como el
agropecuario, el minero, el manufacturero, el industrial, el comercial, el de la
construccion, el de las comunicaciones y el de los servicios.

2. Hacer mas eficiente el uso de todos los recursos vinculados a la actividad
empresarial.

3. Mejorar la competitividad y promover la funcion social de los sectores y empresas
reestructuradas.

4. Restablecer la capacidad de pago de las empresas de manera que puedan atender
adecuadamente sus obligaciones.

5. Facilitar el acceso al crédito y al redescuento de créditos en términos y condiciones
gue permitan la reactivacion del sector empresarial.

6. Fortalecer la direccion y los sistemas de control interno de las empresas.

7. Procurar una Optima estructura administrativa, financiera y contable de las
empresas reestructuradas.

8. Asegurar la calidad, suficiencia y oportunidad de la informacion que se suministre a
SOCios 0 accionistas y a terceros.

9. Propender porque las empresas y sus trabajadores acuerden condiciones
especiales y temporales en materia laboral que faciliten su reactivacion y viabilidad.

10. Facilitar la garantia y el pago de los pasivos pensionales.

11. Establecer un marco legal adecuado para que, sin sujecion al tramite concursal
vigente en materia de concordatos, se pueda convenir la reestructuracion de empresas
con agilidad, equidad y seguridad juridica.

Articulo 3°. Instrumentos de la intervencion estatal. Para la obtencion de los fines
de la intervencién, el Estado, a través del Gobierno Nacional o las entidades de
Inspeccidn, Vigilancia o Control, expedira los decretos, 6rdenes y resoluciones que,
dentro de sus respectivas competencias, faciliten y estimulen el desarrollo de la
presente ley, entre otras, en las siguientes materias:

1. La negociacion y celebracion de acuerdos de reestructuracion pre-vistos en esta ley.

2. La capitalizacion de los pasivos.

3. La normalizacién de los pasivos pensionales, mediante mecanismos contemplados
en esta ley.
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4. La concertacion al interior de cada empresa de condiciones laborales temporales
especiales.

5. La suscripcién de capital y su pago.
6. La transparencia y el profesionalismo en la administracion de las empresas.

7. La utilizacion y la readquisicion de bienes operacionales entregados por el
empresario a sus acreedores.

8. La negociacion de deudas contraidas con cualquier clase de personas privadas,
mixtas o publicas, entre ellas las deudas parafiscales distintas de las previstas en el
régimen de seguridad social, asi como las deudas fiscales.

En la transcripcion de la Ley 550 de 1999, hecha por el Diario Oficial publicada
en el No. 43836 de fecha 30 de diciembre de 1999, se advierte en su numeral 8tvo
una diferencia en la redaccion con la version oficial sancionada por el Sefor
Presidente de la Republica. El texto sancionado dice:

Articulo 3 numeral 8vto. "La negociacion del deudas contraidas con cualquier
clases de personas privadas, mixtas o publicas, entre ellas las deudas
parafiscales y las deudas fiscales."

9. La inversion en las empresas y la negociacion de las obligaciones derivadas de
éstas.

10. La gestion y la obtencion de recursos destinados al otorgamiento de crédito a las
empresas.

Articulo 4°. Limites a la actividad econdémica. De conformidad con la funcion social
de la empresa consagrada en el articulo 333 de la Constitucion Politica, la intervencién
econdmica para la reactivacion empresarial impone a los empresarios, a los
administradores de las empresas y a todos los acreedores internos y externos de
éstas, las obligaciones que se sefialan en la presente ley.

TITULOII
DE LOS ACUERDOS DE REESTRUCTURACION

CAPITULO |
Promocion de los acuerdos de reestructuracion
Articulo 5°. Acuerdo de reestructuracion. Se denomina acuerdo de reestructuracion
la convencién que, en los términos de la presente ley, se celebre a favor de una o
varias empresas con el objeto de corregir deficiencias que presenten en su capacidad
de operacion y para atender obligaciones pecuniarias, de manera que tales empresas
puedan recuperarse dentro del plazo y en las condiciones que se hayan previsto en el

mismo.

El acuerdo de reestructuracion debera constar por escrito, tendra el plazo que se
estipule para su ejecucion, sin perjuicio de los plazos especiales que se sefalen para
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la atencion de determinadas acreencias, y del que llegue a pactarse en los convenios
temporales de concertacion laboral previstos en esta ley.

Para la solicitud, promocién, negociacion y celebracibn de un acuerdo de
reestructuracion, el empresario y sus acreedores podran actuar directamente o por
medio de cualquier clase de apoderados, sin que se requiera la intervencion a través
de abogados. Un solo apoderado podra serlo simultdneamente de varios acreedores.

Articulo 6°. Promocion de los acuerdos de reestructuracion. Los acuerdos de
reestructuracion podran ser promovidos a solicitud escrita de los representantes
legales del respectivo empresario o empresarios, o de uno o varios acreedores; 0
promovidos de oficio por las Superintendencias de Valores, de Servicios Publicos
Domiciliarios, de Transporte, Nacional de Salud, del Subsidio Familiar, de Vigilancia y
Seguridad Privada, de Economia Solidaria y de Sociedades, tratdndose de
empresarios 0 empresas sujetos, respectivamente, a su vigilancia y control, de
conformidad con las causales previstas en las normas vigentes.

En las solicitudes de promocién por parte del empresario o del acreedor o acreedores,
debera acreditarse el incumplimiento en el pago por mas de noventa (90) dias de dos
(2) o méas obligaciones mercantiles contraidas en desarrollo de la empresa, o la
existencia de por lo menos dos (2) demandas ejecutivas para el pago de obligaciones
mercantiles. En cualquier caso el valor acumulado de las obligaciones en cuestion
debera representar no menos del cinco por ciento (5%) del pasivo corriente de la
empresa.

A la solicitud de promocion por parte del empresario se adjuntaran: la constancia de
autorizacion del 6rgano competente de la persona juridica, cuando ella se requiera; la
documentacion a que se refiere el articulo 20 de esta ley; la constancia de haber
renovado la matricula mercantil del empresario, cuando exista la obligacion legal de
estar matriculado; y una propuesta de bases para la negociacion del acuerdo,
sustentada en las proyecciones y flujos de caja que sean del caso.

Los empresarios o los acreedores que decidan solicitar la promocién del acuerdo,
deberan hacerlo ante la Superintendencia que vigile o controle al respectivo
empresario o a su actividad; tratandose de los empresarios no sujetos a esa clase de
supervision estatal, ante la Superintendencia de Sociedades, si son sucursales de
sociedades extranjeras con actividad permanente en Colombia, 0 empresarios con
forma de sociedad y con domicilio principal en el domicilio de las intendencias
regionales de esa Superintendencia o en Santa Fe de Bogota, D. C.; en los demas
casos, ante la Camara de Comercio con jurisdiccion en el domicilio principal del
respectivo empresario, societario o no.

La solicitud o promocién oficiosa de un acuerdo de reestructuracién de un empresario
gue, de conformidad con el paragrafo 2° del articulo 1° y de la presente ley, tenga el
caracter de persona juridica publica o de economia mixta, y no esté sujeto a
supervision estatal por parte de ninguna Superintendencia, s6lo podra presentarse o
iniciarse en la Superintendencia de Sociedades; tratdndose de una entidad del nivel
territorial, y cualquiera que sea el porcentaje de participacion publica, la promocién
correspondera exclusivamente al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, de
conformidad con lo dispuesto en el Titulo V de la presente ley.

Paragrafo 1°. Presentada la solicitud con el lleno de los requisitos previstos en la
presente ley, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la Superintendencia o la
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Céamara de Comercio respectiva debera aceptarla dentro de los tres (3) dias siguientes
a su recepcion.

Paragrafo 2°. La promocion oficiosa de un acuerdo de reestructuracion debera
fundamentarse en los supuestos que permiten solicitarla al empresario 0 a sus
acreedores.

Paragrafo 3°. La promocion oficiosa de un acuerdo de reestructuracion, o la solicitada
por uno o varios empresarios, podra referirse a varios empresarios vinculados entre si
por su caracter de matrices o subordinados, o0 cuyos capitales estén integrados
mayoritariamente por las mismas personas juridicas o naturales, sea que éstas obren
directamente o por conducto de otras personas juridicas. En ningun caso, la solicitud,
la promocion, la negociacion, la celebracion y la ejecuciébn de un acuerdo de
reestructuracion implica indicio, reconocimiento o declaracion de unidad de empresa
para efectos laborales.

Paragrafo 4°. En el evento del paragrafo anterior, la promocién podra ser solicitada o
iniciada de oficio ante o por cualquier nominador competente, a prevencién, con
excepcion de los casos en que se incluyan entidades respecto de las cuales el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico sea el promotor, que sera el Unico
competente, y de los casos en los cuales algun o algunos de los empresarios estén
sujetos a supervision estatal, evento en el cual serd competente, a prevencion, la
Superintendencia que promueva oficiosamente o ante la cual se solicite el acuerdo.

Paragrafo 5°. Cuando se promueva simultineamente un acuerdo de reestructuracion
correspondiente a varios empresarios, la determinacion de los derechos de voto y de
las acreencias se hard en forma independiente para cada empresa. Si no logra
celebrarse un acuerdo que los vincule a todos, el acuerdo podra ser celebrado, en los
términos previstos en la presente ley, respecto de una o varias de las empresas.

Articulo 7°. Promotores y peritos. La respectiva Superintendencia o la Camara de
Comercio, segun sea el caso, al decidir la promocion oficiosa 0 aceptar una solicitud
de un acuerdo, designara a una persona natural para que actie como promotor en el
acuerdo de reestructuracion. Una vez designado el promotor, el hominador procedera
a fijar en sus oficinas el escrito de promocion previsto en el articulo 11 de la presente

ley.

Los promotores participaran en la negociacion, el andlisis y la elaboracion de los
acuerdos de reestructuracion en sus aspectos financieros, administrativos, contables,
legales y demas que se requieran, para lo cual podran contar con la asesoria de
peritos expertos en las correspondientes materias, previa autorizacién y designacion
de los mismos por parte de la entidad nominadora del promotor.

La integracién y la actualizacion de las listas de personas elegibles como promotores y
peritos y la designaciéon de quienes actlen como tales en cada caso, se haran con
sujecion a los requisitos de idoneidad profesional, posibilidad de actuacion directa en
el lugar del domicilio principal de los empresarios, solvencia moral e independencia
gue se prevean en el reglamento que al efecto expida el Gobierno Nacional. La
inscripcion o la cancelacion de la inscripcion de una persona como promotor o perito
en las listas correspondientes, asi como su designacion debera efectuarse en la
Superintendencia de Sociedades, ya sea en Santa Fe de Bogotda, o en sus respectivas
regionales, de acuerdo con su jurisdiccién y competencia.
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Una misma persona podra ser parte de ambas listas y la Superintendencia de
Sociedades mantendra los listados correspondientes a disposicion de los
nominadores.

Paragrafo 1°. Las personas naturales inscritas como conciliadores, arbitros o
amigables componentes en los centros de conciliacion de las Superintendencias y de
las Camaras de Comercio, podran actuar como promotores, si estan inscritas en la
lista que llevara la Superintendencia de Sociedades de acuerdo con este articulo. Las
Camaras de Comercio que cuenten con centros de conciliacion legalmente
organizados, podran solicitar su inscripciébn como promotoras o peritos; en todo, su
actuacion en tales calidades se har4 a través de personas naturales que se
encuentren inscritas en la referida lista de la Superintendencia de Sociedades.

Paragrafo 2°. Los promotores y peritos podran ser socios o funcionarios de personas
juridicas nacionales o extranjeras que desarrollen actividades afines con las funciones
propias de la promocion y del peritazgo a que se refiere la presente ley.

Paragrafo 3°. Mientras el Gobierno Nacional expide el reglamento previsto en el
presente articulo y en las listas de personas elegibles como promotoras o peritos se
hayan inscrito personas que puedan cumplir con tales funciones, el nominador
respectivo designara como promotores personas naturales que figuren inscritas como
contralores o en los centros de conciliacién legalmente establecidos en las Camaras
de Comercio o en las Superintendencias nominadoras; y como peritos seran
designadas personas que figuren inscritas como tales en la lista de auxiliares de la
justicia y en las de las Camaras de Comercio.

Paragrafo 4°. La inscripcion o la cancelacion de la inscripcion de una persona como
liquidador, asi como su designacion, deberd efectuarse en la Superintendencia de
Sociedades, ya sea en Santa Fe de Bogota, o en sus respectivas regionales, de
acuerdo con su jurisdiccion y competencia.

Articulo 8°. Funciones de los promotores. El promotor desarrollara las siguientes
funciones principales en relacion con la negociacion y celebracién del acuerdo:

1. Analizar el estado patrimonial de la empresa y su desempefio durante por lo menos
los dltimos tres (3) afios.

2. Examinar y elaborar las proyecciones de la empresa, con el objeto de suministrar a
los acreedores elementos de juicio acerca de su situacion operacional, financiera, de
mercado, administrativa, legal y contable.

3. Mantener a disposicién de todos los acreedores la informacion que posea y sea
relevante para efectos de la negociacion, en especial la correspondiente a los
numerales 1y 2 del presente articulo.

4. Determinar los derechos de voto de los acreedores.

5. Coordinar reuniones de negociacion en la forma que estime conveniente.

6. Durante la negociacion y en la redaccién del acuerdo, actuar como amigable

componedor por ministerio de la ley en los supuestos que en ella se prevén, o a
solicitud de los interesados en los demas casos.
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7. Proponer formulas de arreglo acompafiadas de la correspondiente sustentacion y
evaluar la viabilidad de las que se examinen durante la negociacion.

8. Obtener la formalizacion del documento en el que conste el acuerdo que llegue a
celebrarse.

9. Participar en el comité de vigilancia del acuerdo, directamente o mediante terceras
personas designadas por él.

10. Las demés funciones que le sefale la presente ley.

Paragrafo 1°. ElI promotor esta legalmente facultado para examinar los bienes, libros y
papeles del deudor, analizar los litigios y contingencias, comprobar la realidad y origen
de los activos, pasivos, contratos, recaudos y erogaciones de la empresa, asi como
para exigirle a los administradores, al revisor fiscal, contralor, auditor o contador
publico correspondiente, las aclaraciones razonables que sean necesarias respecto de
las notas a los estados financieros, dictamenes, informes de gestion y demas
documentos o situaciones, de acuerdo con la competencia de cada uno de ellos. Si
tales personas no atienden las solicitudes de informacién del promotor en forma
oportuna y completa, podran ser sancionados con la multa como con la remocion
previstas en el paragrafo primero del articulo 33 de la presente ley.

Paragrafo 2°. Los promotores y peritos estan sujetos a la obligaciéon legal de
confidencialidad respecto de la informacion referente a la negociacioén, a la empresa y
al empresario.

Paragrafo 3°. Las personas naturales que ejerzan la funcion de promotor, al igual que
los peritos, pueden perder el derecho a su remuneracion, ser removidos del encargo y
excluidos de la lista correspondiente por incumplimiento de sus funciones, de
conformidad con el procedimiento que se sefale en el reglamento que expida el
Gobierno, sin perjuicio de la responsabilidad civil o penal que pueda deducirseles de
conformidad con las leyes.

Articulo 9°. Remuneracién de los promotores y peritos. Los honorarios de los
promotores se dividiran en una remuneracion inicial y una posterior.

La remuneracion inicial correspondera a la gestién a adelantar hasta la determinacion
de los derechos de voto y las acreencias, y sera fijjada por el nominador. La
remuneracion posterior serd fijada libremente por los acreedores internos y externos
con el voto de la mayoria absoluta de aquellos que concurran a la reunion prevista en
el articulo 23 de la presente ley.

Si no hay acuerdo al respecto o si no concurre un nimero plural de acreedores, la
remuneracion sera fijada por el nominador.

El pago de las remuneraciones inicial y posterior, al igual que el de las comisiones de
éxito que se reconozcan a los promotores en funcién de los resultados del acuerdo,
asi como la remuneracion de los peritos, sera asumido en su totalidad por la empresa.
Durante la negociacién y en la medida en que se causen, tales remuneraciones se
atenderdn como un gasto administrativo; y de celebrarse el acuerdo, su pago se
estipulara expresamente y gozara de la prelacion legal propia de los créditos de
primera clase, una vez atendidos los créditos de pensionados y trabajadores.
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La labor de los promotores y peritos se regira por las normas del derecho privado, y en
ningun caso generara una relacion laboral de éstos ni con las empresas, ni con los
nominadores.

Paragrafo. La remuneracion de los promotores sera fijada con base en las tarifas que
para el efecto establezca el Gobierno Nacional, mediante decreto en el cual sefale
rangos para cuya fijacion se tendran en cuenta, entre otros factores, la complejidad del
problema, el valor de los activos y pasivos de la empresa, la celeridad con que se
obtenga la celebracion del acuerdo y los resultados del mismo.

Articulo 10. Constitucién de garantias por los promotores y peritos. Una vez
transcurrlidos los plazos previstos para su recusacion, o una vez resueltas las
recusaciones que se hayan presentado, los promotores y peritos deberan obtener del
nominador la aceptacion de las garantias de cumplimiento y de responsabilidad civil
constituidas a favor de la empresa en los términos que sefiale el Gobierno Nacional.

Articulo 11. Publicidad de la promociéon del acuerdo de reestructuracién. En la
misma fecha de designaciéon del promotor, la respectiva entidad nominadora debera
fijar en sus oficinas, en un lugar visible al publico y por un término de cinco (5) dias, un
escrito que informe acerca de la promocion del acuerdo. Dentro del mismo plazo, el
promotor inscribira el aviso en el registro mercantil de las cAmaras de comercio con
jurisdiccién en los domicilios del empresario y en los de las sucursales que éste posea,
inscripcion que estara sujeta a la tarifa establecida por el Gobierno Nacional para la
inscripcion de documentos en el registro mercantil; y también debera informar de la
iniciacion de la negociacion del acuerdo de reestructuracion mediante aviso publicado
en un diario de amplia circulacion en el domicilio del empresario y en los de las
sucursales que éste posea.

En dichos escritos y avisos se indicara, por lo menos, lo siguiente:

1. Identificacion completa del empresario 0 empresarios, con sus respectivos
domicilios, direcciones y numeros de identificacion tributaria. Si se hubieren
presentado cambios en el domicilio, en la direcciébn o en el nombre del empresario
durante el afio inmediatamente anterior, deberan incluirse, ademas, los domicilios,
direcciones y nombres anteriores.

2. ldentificacion completa del promotor y, si fuere el caso, de los peritos que ya
hubieren sido nombrados, con indicacién del nominador, de la direccién, del teléfono y
de las demas sefias que permitan entrar en comunicacion con el promotor.

Paragrafo 1°. El promotor comunicara al respectivo nominador el cumplimiento de lo
previsto en el presente articulo e inmediatamente podra dar comienzo a la
negociacion.

Paragrafo 2°. No podra negociarse un acuerdo de reestructuracién de una empresa de
los previstos en esta ley, si con anterioridad el respectivo empresario ha negociado
uno de tales acuerdos sin llegar a celebrarlo.

Paragrafo 3°. El empresario debera proveer al promotor de los fondos necesarios para
los gastos correspondientes a la publicacién prevista en este articulo.

Articulo 12. Recusacion del promotor y los peritos. Dentro de los cinco (5) dias

siguientes a la fecha de inscripcion del aviso en el registro mercantil a que se refiere el
articulo anterior, el empresario o cualquier acreedor que pruebe en forma siquiera
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sumaria su calidad de tal, podr& recusar al promotor acreditando la existencia de una
causal de recusacion, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 72 de la presente
ley. El nominador resolvera la recusacion dentro de los cinco (5) dias siguientes a su
presentacion, mediante acto contra el cual no procederd recurso alguno; de
encontrarla procedente, en el acto correspondiente designard el reemplazo o
reemplazos y se dard otra vez cumplimiento a lo previsto en el articulo 7° de la
presente ley.

Para la recusacién del promotor que se designe en reemplazo del promotor inicial, de
los peritos o de su reemplazo, se tendra un término de cinco (5) dias, contados a partir
de la fecha de inscripcion de la respectiva designacién en el registro mercantil
correspondiente.

CAPITULO I
Negociaciéon de los acuerdos de reestructuracion

Articulo 13. Iniciacién de la negociacién. La negociacion del acuerdo se entendera
iniciada a partir de la fecha de fijacién del escrito de la entidad nominadora previsto en
el articulo 11 de la presente ley, sin perjuicio de que se tramiten las recusaciones que
lleguen a formularse en relacién con los promotores.

Articulo 14. Efectos de la iniciacion de la negociacion. A partir de la fecha de
iniciacion de la negociacion, y hasta que hayan transcurrido los cuatro (4) meses
previstos en el articulo 27 de esta ley, no podra iniciarse ningn proceso de ejecucion
contra el empresario y se suspenderan los que se encuentren en curso, quedando
legalmente facultados el promotor y el empresario para alegar individual o
conjuntamente la nulidad del proceso o pedir su suspension al juez competente, para
lo cual bastarad que aporten copia del certificado de la camara de comercio en el que
conste la inscripcién del aviso. En los anteriores términos se adiciona el articulo 170
del Cddigo de Procedimiento Civil; y el juez que fuere informado por el demandado de
la iniciacién de la negociacion y actie en contravencion a lo dispuesto en el presente
inciso, incurrird en causal de mala conducta.

Durante la negociacién del acuerdo se suspende el término de prescripcién y no opera
la caducidad de las acciones respecto de los créditos contra el empresario.

Paragrafo 1°. Dentro de los diez (10) dias siguientes a la iniciacion de la negociacion,
el acreedor del empresario que sea beneficiario de fiducias mercantiles en garantia o
de cualquier clase de garantia real constituida por terceros, o que cuente con un
codeudor, fiador, avalista, asegurador, emisor de carta de crédito y, en general, con
cualquier clase de garante del empresario, debera informar por escrito al promotor si
opta solamente por hacer efectiva su garantia o si nho prescinde de obtener del
empresario el pago de la obligacién caucionada. Si el acreedor guarda silencio o
manifiesta que no prescinde de hacer valer su crédito contra el empresario, se estara a
lo previsto en el inciso 1° del presente articulo, los créditos objeto de los procesos
suspendidos quedaran sujetos a lo que se decida en el acuerdo, y en caso de iniciarse
procesos en su contra, los terceros garantes y los titulares de los bienes gravacion
podran interponer la excepcion previa correspondiente.

Cualquier acreedor o el propio empresario podran informar en cualquier tiempo al
promotor de la existencia de las garantias a que se refiere el presente inciso.
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Cuando un mismo acreedor opte por hacer efectivas sus garantias de terceros, y
alguna o algunos obligaciones del empresario estén garantizadas por terceros, y otra u
otras no, el acreedor podra hacer efectiva la garantia sin perjuicio del cobro de las
obligaciones no garantizadas frente al empresario deudor.

Paragrafo 2°. Cuando un acreedor del empresario opte por hacer efectivas sus
garantias de terceros y ejerza sus derechos de cobro frente a un codeudor solidario,
fiador, avalista o cualquier otra clase de suscriptor de un titulo valor en el mismo grado
del empresario, si dicho garante es una persona natural, el ejercicio de los derechos
del acreedor se limita en los siguientes términos:

a) Durante la negociacion del acuerdo no podra rematarse, adjudicarse, ni enajenarse
a ningun titulo el inmueble que sea de propiedad exclusiva del garante o del cual éste
sea comunero, siempre y cuando se trate del inmueble que el garante haya ocupado
para su vivienda personal por no menos de dos afios consecutivos e inmediatamente
anteriores a la fecha de iniciacion de la negociacién del acuerdo;

b) Durante la negociacion del acuerdo podran practicarse medidas cautelares que
recaigan sobre el inmueble, y podran iniciarse o continuarse ejecuciones judiciales
contra el garante hasta que quede en firme una cualquiera de las sentencias previstas
en el inciso 1° del articulo 523 del Cédigo de Procedimiento Civil; de igual forma podra
darse cumplimiento a las disposiciones contractuales que regulen la ejecucién de las
garantias fiduciarias, hasta la etapa previa a la enajenacién del inmueble cualquier
titulo;

¢) Para que esta limitacion temporal de la efectividad de los derechos del acreedor
proceda, el garante debera inscribir, a su costa, en la oficina de registro de
instrumentos publicos y privados, una declaracién juramentada rendida ante notario
publico, en la cual identifigue el inmueble y afirme que se dan las circunstancias
previstas en el literal a) de este paragrafo, acompafiada de una copia del escrito a que
se refiere el articulo 13 de esta ley y en la cual se sefiala su fecha de fijacién;

d) La enajenacion a cualquier titulo o la tradicion de un inmueble de los previstos en
este paragrafo, y que se lleven a cabo con posterioridad a la inscripcion prevista en el
literal anterior, seran ineficaces de pleno derecho. Cualquier diferencia o litigio sobre
dicha ineficacia sera de competencia de la justicia ordinaria;

e) Adjuntando constancia de la inscripcion en el registro de instrumentos publicos y
privados de la declaracion a que se refiere el literal ¢) de este paragrafo, el garante
podran pedir al juez competente que se suspenda el sefialamiento de la fecha para
remate, y el juez que fuere informado por el garante de la iniciacién de la negociacion
y actle en contravencién a lo dispuesto en este articulo, incurrirhd en causal de mala
conducta; igualmente, el fiduciario que no suspenda la enajenacién regulada en el
contrato de fiducia o encargo fiduciario respectivo, y enajene el inmueble a cualquier
titulo después de haber sido informado de tales circunstancias por el garante, sera
sancionado por la Superintendencia que ejerza inspeccién y vigilancia sobre las
sociedades fiduciarias, y los administradores de la fiduciaria que contravengan este
articulo podran ser removidos por dicha Superintendencia;

f) Transcurrido el plazo previsto en el articulo 27 de esta ley, sin que se celebre un
acuerdo de reestructuracion, el acreedor podra hacer valer sus derechos de cobro
respecto del inmueble en cuestién e igualmente, podra adelantarse el remate judicial y
dicho bien podra ser enajenado a cualquier titulo en caso de no pesar sobre él alguna
medida cautelar.
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Articulo 15. Continuidad de contratos. Por el hecho de la promocion o iniciacion de
la negociacion de un acuerdo de reestructuracion, no podra decretarse la caducidad
administrativa de los contratos celebrados entre el Estado y el empresario; y se tendra
por no escrita la clausula en que se pacte que dicha promocién o iniciaciéon sea causal
de terminacién de los contratos de tracto sucesivo.

Son ineficaces, sin necesidad de declaracién judicial, las estipulaciones que formen
parte de cualquier acto o contrato y que tengan por objeto o finalidad impedir u
obstaculizar directa o indirectamente la promocion, la negociacion o la celebracion de
un acuerdo de reestructuracion, mediante la terminacion anticipada de contratos, la
aceleraciéon de obligaciones, la imposicién de restricciones y, en general, a través de
cualquier clase de prohibiciones, solicitud de autorizaciones o imposicion de efectos
desfavorables para el empresario que negocie o celebre un acuerdo de los previstos
en esta ley.

Las discrepancias sobre la ineficacia de una estipulacién en el supuesto previsto en el
presente articulo, seran decididas a solicitud del empresario o de cualquier acreedor
por la Superintendencia de Sociedades, en ejercicio de funciones jurisdiccionales,
mediante el procedimiento verbal sumario. De verificarse la ocurrencia de la ineficacia,
el pago de los créditos a favor del correspondiente acreedor quedara legalmente
postergado a la atencién previa de todos los demas créditos, y la Superintendencia
ordenara la cancelacién inmediata de todas las garantias que hayan sido otorgadas
por el empresario 0 por terceros para caucionarlos.

Articulo 16. Prestacion de servicios publicos domiciliarios. Las personas
naturales o juridicas que presten servicios publicos domiciliarios al empresario que
inicie la negociacién de un acuerdo de reestructuracion, no podran suspender la
prestacion de aquellos por causa de tener créditos insolutos a su favor. Si dicha
prestacion estuviera suspendida, estaran obligados a restablecerla, so pena de
responder por los perjuicios causados y de la postergacion legal de sus créditos a la
atencion previa de todos los demas créditos.

El valor de los nuevos servicios prestados a partir de la fecha de iniciacion de la
negociacién del acuerdo de reestructuracion se pagara de preferencia.

Articulo 17. Actividad del empresario durante la negociacion del acuerdo. A partir
de la fecha de iniciacion de la negociacion, el empresario deberd atender los gastos
administrativos que se causen durante la misma, los cuales gozaran de preferencia
para su pago; y podra efectuar operaciones que correspondan al giro ordinario de la
empresa con sujecién a las limitaciones estatutarias aplicables. Sin la autorizacién
expresa exigida en este articulo, no podran adoptarse reformas estatutarias; no podran
constituirse ni ejecutarse garantias o cauciones a favor de los acreedores de la
empresa que recaigan sobre bienes propios del empresario, incluyendo fiducias
mercantiles o encargos fiduciarios; ni podran efectuarse compensaciones, pagos,
arreglos, conciliaciones o transacciones de ninguna clase de obligaciones a su cargo,
ni efectuarse enajenaciones de bhienes u operaciones que no correspondan al giro
ordinario de la empresa o que se lleven a cabo sin sujecién a las limitaciones
estatutarias aplicables, incluyendo las fiducias mercantiles y los encargos fiduciarios
gue tengan esa finalidad o encomienden o faculten al fiduciario en tal sentido.

Tampoco habra lugar a compensaciones de depdsitos en cuenta corriente bancaria vy,
en general, de depésitos y exigibilidades en establecimientos de crédito. En este
evento, ademas de la ineficacia de la operacién habra lugar a la imposicion de las
multas aqui previstas a los administradores de las respectivas instituciones
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financieras. La imposicion de tales multas por parte de la Superintendencia Bancaria,
podra dar lugar también a la remocién de los administradores sancionados.

La autorizacion para la celebracion o ejecucién de cualquiera de las operaciones
indicadas en el presente articulo, podra ser solicitada por escrito por el empresario o
por el interesado ante la Superintendencia que supervise al respectivo empresario o su
actividad; ante la Superintendencia de Economia Solidaria, en el caso de los
empresarios con forma cooperativa; y ante la Superintendencia de Sociedades, en los
deméas casos. La solicitud correspondiente serd resuelta teniendo en cuenta la
recomendacién del promotor y la urgencia, necesidad y conveniencia de la operacion,
y la autorizacion sera concedida o negada mediante acto administrativo que sélo sera
susceptible de recurso de reposicion.

En el caso en que la operacién en cuestion corresponda a la ejecucién de una fiducia
mercantil en garantia que haga parte de la estructuraciéon de una emision de titulos
colocados a través del mercado publico de valores, la correspondiente solicitud debera
ser tramitada ante la Superintendencia de Valores, y se formulara de conformidad con
lo dispuesto por la mayoria absoluta de los respectivos tenedores. Tratdndose de la
ejecucion de fiducias mercantiles cuyos patrimonios autbnomos estén constituidos por
los bienes objeto de titularizaciones colocadas a través del mercado publico de
valores, no se requerira la autorizacion a que se refiere este articulo.

Cualquier acto celebrado o ejecutado en contravencion a lo dispuesto en el presente
articulo, sera ineficaz de pleno derecho sin necesidad de declaracién judicial, y dara
lugar a la imposicion al acreedor, al empresario, a ambos y a sus administradores,
segun el caso, de multas sucesivas hasta de cien (100) salarios minimos mensuales
legales vigentes, hasta tanto se reverse la operacion respectiva. Dicha multa que sera
impuesta por la Superintendencia que supervise al empresario 0 actividad respectiva
y, en caso de ausencia de supervision estatal, por la Superintendencia de Economia
Solidaria, de oficio 0 a peticion de cualquier interesado, si se trata de un empresario
con forma cooperativa; por la Superintendencia de Valores, en el caso previsto en el
inciso anterior; y por la Superintendencia de Sociedades en los demas casos.

Los administradores de las sociedades fiduciarias o de los empresarios que actlen en
contravencion del presente articulo podran ser removidos por la Superintendencia que
ejerza supervision sobre la respectiva entidad administrada y, en caso de ausencia de
supervision estatal, por la Superintendencia de Sociedades, de oficio o a peticién de
cualquier interesado.

Articulo 18. Causal de disolucién por pérdidas. Durante la negociacion se entiende
suspendido de pleno derecho el plazo legal dentro del cual pueden tomarse u
ordenarse las medidas conducentes al restablecimiento del patrimonio social con el
objeto de enervar la causal de disolucién por pérdidas previstas en el numeral
segundo del articulo 457 del Codigo de Comercio; y se suspende igualmente lo
dispuesto en el articulo 458 de ese mismo cédigo, sin perjuicio de lo dispuesto en el
inciso 1° del articulo precedente.

Articulo 19. Partes en los acuerdos de reestructuracién. Los acuerdos de
reestructuracion se negociaran y celebraran entre los acreedores externos e internos
de la empresa.

Son acreedores externos los titulares de créditos ciertos que pertenezcan a una

cualquiera de las cinco clases de créditos previstas en el Titulo XL del Libro Cuarto del
Cddigo Civil y demas normas legales que lo modifiquen y adicionen.
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Son acreedores internos los accionistas, socios, asociados o cooperados del
empresario que tenga forma juridica asociativa; el titular de las cuotas de la empresa
unipersonal; el controlante de la fundacion; y, en general, los socios, controlantes o
beneficiarios reales que haya aportado bienes al desarrollo de la empresa en forma
demostrable y cuantificable.

Cualquier crédito que se origine en fecha posterior a la de la iniciacion de la
negociacion y con anterioridad a la celebracion del acuerdo, no dara derecho a voto;
pero su pago se atendera en forma preferente, de conformidad con el tratamiento
propio de los gastos administrativos.

En el evento de sustitucién de acreedores por causas legales o convencionales, el
causahabiente debera acreditar, en forma siquiera sumaria, su calidad de tal ante el
promotor.

Articulo 20. Estado de relacion de acreedores e inventario de acreencias. Para el
desarrollo de la negociacion y, en particular, para la determinacién de los derechos de
voto de los acreedores externos e internos y de las correspondientes acreencias, el
representante legal del empresario entregara al promotor un estado de inventario
elaborado con base en los estados financieros ordinarios o extraordinarios del
empresario 0 ente econémico respectivo, cortados al ultimo dia calendario del mes
inmediatamente anterior a la fecha de solicitud de la promocion por parte del
empresario, o de la iniciacién de la negociacion en los demas casos y pondra a su
disposicion todos los libros, papeles y documentos que le sirvan de soporte. Dicho
estado de inventario sera suscrito y certificado por el representante legal del
empresario y por su revisor fiscal, y, en ausencia de revisoria fiscal obligatoria o
potestativa, por un contador publico.

El inventario junto con los correspondientes estados financieros, sera entregado al
promotor a mas tardar dentro del mes siguiente a la fecha de la inscripcion del aviso
de que trata el articulo 11 de la presente ley. En dicho inventario, previa comprobacion
de su existencia, se detallaran y valuaran sus activos y pasivos, con indicacion precisa
de su composicion y de los métodos de su valuacion, y se incluird la informacién
prevista en el numeral tercero del articulo 97 de la Ley 222 de 1995, acompafiada de
una relacién de las demandas en curso, de los acreedores internos de la empresa y de
la relacion completa de los aportes, con indicacion precisa de su valor y de los
métodos de valuacion que se hayan utilizado para establecerlo, cuando sea del caso.

En la relacion de acreedores debera indicarse claramente cuales de ellos son
vinculados a la empresa, a sus socios, administradores o controlantes, por cualquiera
de las siguientes razones:

a) Parentesco, hasta cuarto grado de consanguinidad, segundo de afinidad o Unico
civil;

b) Tener o haber tenido en los cinco Ultimos afios accionistas, socios o asociados
comunes;

¢) Tener o haber tenido representantes o administradores comunes;
d) Existencia de una situacién de subordinacién o grupo empresarial.

Paragrafo. A partir del momento en que reciba la informacién prevista en el presente
articulo, el promotor iniciard su estudio, junto con el de la documentacion que le sea
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entregada o dada a conocer por el empresario, su revisor fiscal o contador, sus
administradores, o los acreedores externos o internos. El promotor establecera los
medios que considere adecuados para que, sin perjuicio de la confidencialidad propia
de esta clase de informacion, las personas indicadas y los terceros que éstos designen
para tal fin, puedan examinarla con el objeto de formular sus observaciones al
promotor y adelantar la negociacion.

Articulo 21. Responsabilidad penal. Sin perjuicio de lo dispuesto en otras normas,
serdn sancionados con prision de uno (1) a seis (6) afios quienes suscriban y
certifiquen los estados financieros o el estado de inventario o la relacion de acreedores
internos y externos a que se refiere el articulo anterior, a sabiendas de que en tales
documentos no se incluye a todos los acreedores, se excluye alguna acreencia cierta
o algun activo, o se incluyen acreencias o acreedores inexistentes. Con la misma pena
seran sancionados quienes a sabiendas soliciten, sin tener derecho a ello, ser tenidos
como acreedores, y quienes a sabiendas suscriban y certifiquen la relacién de las
acreencias de la seguridad social y la némina, de conformidad con el numeral 8 del
articulo 22 de la ley, sin incluirlas todas.

Articulo 22. Determinacién de los derechos de voto de los acreedores. Con base
en la relacién certificada de acreencias y acreedores suministrada al promotor, en los
demas documentos y elementos de prueba que aporten los interesados, y en especial,
con base en los estados financieros a que se refiere el articulo 20 de esta ley, el
promotor, con la participacion de peritos, si fuera el caso, establecera el nimero de
votos que corresponda a cada acreedor por cada peso, aproximando en el caso de
centavos, del monto correspondiente a cada acreencia, a la fecha de corte de la
relacion de acreencias, con sujecién a las siguientes reglas:

1. Cada uno de los acreedores externos tendra un nimero de votos equivalente al
valor causado del principal de su acreencia, sin incluir intereses, multas, sanciones u
otros conceptos distintos del capital, excepcion hecha de los intereses que hayan sido
legalmente capitalizados. Dicho valor, para efectos del calculo de los votos, se
actualizara utilizando la variacién en el indice mensual de precios al consumidor
certificado por el DANE, durante el periodo comprendido entre la fecha de vencimiento
de la obligacién y la fecha de corte de la relacion de acreencias; en el caso de
obligaciones que se paguen en varios contados o instalamentos, la actualizacion de
cada cuota vencida se hara en forma separada.

2. Cada uno de los acreedores internos de los empresarios privados y mixtos de forma
asociativa, tendrd un numero de votos equivalente al valor que se obtenga al
multiplicar su porcentaje de participacion en el capital, por la cifra que resulte de restar
del patrimonio las partidas correspondientes a dividendos, participaciones o
excedentes decretados en especie, asi como a revalorizacion del patrimonio, sea que
éste haya sido o no capitalizado.

En el caso de empresarios privados o mixtos de forma no asociativa en que no existan
tales participaciones o derechos, el respectivo acreedor interno tendra un nimero de
votos equivalente al valor en libros de los bienes aportados al desarrollo de la
empresa, descontando los ajustes por inflacion.

En el caso en que el empresario sea una entidad publica no asociativa perteneciente a
la administracién central nacional o territorial, el respectivo acreedor interno tendra un
niamero de votos equivalente al valor que resulte de restar del patrimonio la
revalorizacién del patrimonio.
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3. Para el computo de los votos correspondientes a las acreencias laborales, se
tendrdn en cuenta las que correspondan a acreencias ciertas. En el caso de los
pasivos pensionales, los pensionados tendran el derecho de voto correspondiente a
sus mesadas pensionales causadas e impagadas y al valor que corresponda al
veinticinco por ciento (25%) del importe del célculo actuarial.

4. Para el computo de los votos correspondientes a las acreencias derivadas de
contratos de leasing, solo se incluirdn los canones causados y pendientes de pago.

5. Las acreencias a favor de los acreedores internos, que sean distintas de las
previstas en el numeral segundo del presente articulo y que no correspondan a
anticipos para futuras capitalizaciones, a préstamos cuyo ingreso a la empresa se
pueda acreditar 0 a pagos por la suscripciéon de bonos obligatoriamente convertibles
en acciones, no daran derecho a voto.

6. Cuando las acreencias estén denominadas en unidades, divisas 0 monedas
diferentes de la legal, y s6lo para efectos de la determinacion de los derechos de voto
correspondientes a ellas, se convertirdn a moneda legal utilizando la tasa de
conversion aplicable a la fecha de corte de la relacion de acreedores y acreencias
certificada por el empresario y suministrada al promotor.

7. En los casos en que la obligacion del empresario no tenga por objeto una
determinada suma de dinero, el nimero de votos del respectivo acreedor se
determinara tomando como base exclusivamente el valor en dinero de los pagos que
efectivamente se hayan realizado al empresario como contraprestacién, sin incluir
ningun tipo de sanciéon o indemnizacién.

8. Los derechos de voto correspondientes a las acreencias a favor de sociedades
administradores de fondos de pensiones y, en general, de instituciones de seguridad
social, se determinaran con base en las acreencias sefialadas en la certificacion
suscrita por el representante legal del empresario y su revisor fiscal o contador publico,
segun sea el caso, con base en la némina de la empresa.

Paragrafo 1°. El Gobierno Nacional reglamentard el procedimiento aplicable para
determinar los derechos de voto correspondientes a los acreedores internos con el
objeto de asegurar que los beneficiarios reales finales tengan la posibilidad de ejercer
efectiva y directamente su derecho de voto.

Paragrafo 2°. La determinacion de los derechos de voto de cada acreedor no implica
ninguna apreciacién o reconocimiento acerca de la existencia, validez, exigibilidad,
graduacién y cuantia de las acreencias correspondientes.

Paragrafo 3°. En el evento en que el patrimonio del empresario tenga un valor
negativo, cada uno de los acreedores internos tendra un voto equivalente a un peso.

Paragrafo 4°. Para efectos de la determinacion de los derechos de voto de la DIAN y
demas acuerdos fiscales, se adicionaran al capital los intereses de mora y las
sanciones adeudadas por concepto de obligaciones tributarias.

Paragrafo 5°. En la aplicacion del numeral 2 del presente articulo para la
determinacion de los derechos de voto de cada uno de los consocios de una sociedad
colectiva, se utilizard un porcentaje resultante de dividir el nGmero cien entre el nimero
de consocios. La misma regla se utilizara en el caso de los socios gestores de las
sociedades en comandita, y se prescindird de la determinacion adicional de los
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derechos de voto que puedan tener como consecuencia de aportes en calidad de
comanditarios.

Paragrafo 6°. En el caso de los socios de sociedades de responsabilidad limitada que
estatutariamente hayan asumido una mayor responsabilidad, o prestaciones
accesorias o garantias suplementarias de conformidad con lo dispuesto en el articulo
353 del Cdédigo de Comercio, se distinguird entre las que sean exigibles en el
momento de la iniciacion de la negociacion y las que no lo sean. Estas Ultimas no
daran lugar a derechos de voto y recibiran el tratamiento propio de los derechos de los
terceros garantes.

Articulo 23. Reunion de determinacion de votos y acreencias. El promotor
determinard el numero de votos admisibles que corresponda a cada uno de los
acreedores para decidir la aprobacién del acuerdo de reestructuracion; y determinara
también la existencia y cuantia de las acreencias que deben ser objeto del acuerdo.

Dentro de los cuatro (4) meses siguientes a la fecha en que haya quedado definida la
designacion del promotor, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 7°y 12 de
esta ley, debera realizarse una reunion para comunicar a los interesados el nimero de
votos admisibles y la determinacion de la existencia y cuantia de las acreencias. La
reunion se realizara a las 10 a.m. en las oficinas de la entidad nominadora, el dia de
vencimiento del plazo aqui indicado, a menos que sea convocada por el promotor en
forma oportuna y que en la convocatoria se indiquen con precision otro lugar, ubicado
dentro del domicilio del empresario, una fecha anterior y otra hora para tal efecto.

La convocatoria se hara mediante aviso en un diario de amplia circulacion en el
domicilio del empresario y en los de las sucursales que éste posea, publicado con una
antelacion de no menos de cinco (5) dias comunes respecto de la fecha de la reunion.
Dicho aviso sera inscrito en el registro mercantil de las Camaras de Comercio con
jurisdiccion en los domicilios del empresario y en los de sus sucursales. Dicha
inscripcion se sujetara a la tarifa establecida por el Gobierno Nacional para la
inscripcion de documentos en el registro mercantil.

Desde la fecha de publicacién del aviso de convocatoria a que se refiere el inciso
anterior, o dentro de los quince dias comunes anteriores al vencimiento del plazo
sefialado en el inciso 2° de este articulo, el promotor tendra a disposicién de los
acreedores toda la informacién y documentacion a que se refiere el articulo 20 de la
presente ley, acompafiada del listado preliminar de votos, votantes y acreencias
elaborado por el promotor, junto con sus correspondientes soportes. Los acreedores,
por si 0o a través de apoderado, podran examinar el listado preliminar de votos,
votantes y de acreencias, asi como sus correspondientes soportes. Cualquier solicitud
de aclaracion u objecibn que no haya sido resuelta con anterioridad durante la
negociacién, debera ser planteada durante la reunion, y sera resuelta en ella por el
promotor en su calidad de amigable componedor por ministerio de la ley.

Por lo menos con la misma anticipacion prevista en el inciso anterior, el promotor
debera poner a disposicion de los interesados los informes correspondientes a las
funciones sefialadas en los numerales 1, 2 y 3 del articulo 8° de la presente ley.

De ser necesario, el promotor, por si o por solicitud de la mayoria de los acreedores
gue se hagan presentes o sean representados en la reunién, podra suspenderla
cuantas veces se requiera, sin que se extienda en ningln caso por mas de cinco dias
habiles consecutivos seguidos, sin incluir sdbados.
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Paragrafo 1°. La reunion podra adelantarse con la sola presencia del promotor, de un
funcionario de la entidad nominadora designado para asistir a ella y, en su caso, del
perito o peritos que se requieran para la determinacién del nUmero de votos y de las
acreencias. El promotor hard constar por escrito el resultado de la reunion, mediante
acta suscrita por €l y el funcionario de la entidad nominadora, la cual servira de prueba
de lo ocurrido en la reunién.

Paragrafo 2°. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 21 de esta ley, los titulares de
créditos no relacionados en el inventario exigido en el articulo 20 de esta ley y que no
hayan aportado oportunamente al promotor los documentos y elementos de prueba
gue permitan su inclusién en la determinacion de los derechos de voto y de las
acreencias, no podran participar en el acuerdo. Tales créditos, de ser exigibles, sélo
podran hacerse efectivos persiguiendo los bienes del empresario que queden una vez
cumplido el acuerdo, o cuando éste se incumpla, salvo que sean expresamente
admitidos con el voto requerido para la celebraciéon del mismo.

Paragrafo 3°. En el evento de inasistencia del promotor, fundada en hechos que
constituyan caso fortuito o fuerza mayor, se realizara una segunda reunion el tercer
dia siguiente a la fecha inicialmente establecida, a las 10:00 a.m. en las oficinas de la
entidad nominadora, y ella podra adelantarse en los términos del paragrafo 1° de este
mismo articulo. De repetirse la inasistencia del promotor, la entidad nominadora
designara ese mismo dia a una persona para que haga las veces de promotor, y el
plazo previsto en el articulo 12 de esta ley para su recusacion se contara a partir de la
fecha de la segunda reunion. Vencido el plazo legal previsto para presentar
recusaciones, 0 una vez resueltas las que se presenten, el nuevo promotor convocara
inmediatamente a una reunion en la forma prevista en este articulo, pudiendo solicitar
al nominador un plazo de quince (15) dias comunes para hacer la convocatoria, Si
requiere examinar la informacion disponible. El promotor inicialmente designado sera
removido del cargo, y si su inasistencia fue injustificada se aplicaran las sanciones que
se prevean para tal efecto en el reglamento que expida el Gobierno.

Articulo 24. Subrogacion de derechos de voto. La libre negociacion de acreencias
externas con otros acreedores externos, con acreedores internos o con terceros dara
lugar a que el adquirente de la respectiva acreencia se subrogue legalmente en los
derechos del acreedor inicial y, por el hecho del pago por cuenta del deudor, se hara
titular también de los votos correspondientes a las acreencias adquiridas. La
subrogacion legal aqui prevista traspasa al nuevo acreedor todos los derechos,
acciones, privilegios y accesorios en los términos del articulo 1670 del Cédigo Civil.

Articulo 25. Determinacion de Acreencias. El promotor, con el apoyo de peritos que
sea del caso, tendra por ministerio de la ley y ejercera las facultades de amigable
componedor, con los efectos previstos en el articulo 130 de la Ley 446 de 1998, en
relacion con la existencia, cuantia y determinacion de las bases de liquidacion de los
créditos a cargo de la empresa, de acuerdo con el inventario previsto en el articulo 20
de esta ley y los demas elementos de juicio de que disponga, y ordenara las
contabilizaciones a que haya lugar.

En ejercicio de tales facultades, el promotor precisara quiénes son los acreedores
titulares y cudl es el estado, la cuantia y las condiciones de todas las acreencias
internas y externas, salvo en lo que se refiere a discrepancias fundadas en motivos de
nulidad relativa, simulacién y lesibn enorme, que deberadn ventilarse con la
correspondiente demanda ante el juez ordinario competente.
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Mientras la controversia en cuestion se decide por la justicia ordinaria, tales créditos se
consideraran litigiosos; en consecuencia, y al igual que los otros créditos en litigio y las
acreencias condicionales, quedaran sujetos a los términos previstos en el acuerdo y a
las resultas correspondientes al cumplimiento de la condicién o de la sentencia o laudo
respectivo. En el entretanto, se constituira una reserva o provision de los fondos
necesarios para atender su pago mediante un encargo fiduciario cuyos rendimientos
perteneceran al empresario, y cuya cuantia sera establecida por el promotor con la
participacion de los peritos que fueren del caso.

Paragrafo 1°. Antes de la reunién a que se requiere el articulo 23 de la presente ley, el
garante, el avalista, el asegurador, el emisor de cartas de crédito, el fiador o el
codeudor del empresario que haya pagado obligaciones a cargo del empresario al
acreedor que haya optado por cobrarles solamente a ellos, podra solicitar al promotor
gue reconozca sus créditos; y si no hubieran pagado antes de dicha reunién, podran
solicitarle que se constituya la provision de fondos necesarios para atender el pago
eventual de sus créditos, en la forma en que corresponda de conformidad con el
acuerdo.

Paragrafo 2°. Las obligaciones tributarias que a la fecha de iniciacion de la
negociaciéon se encuentren en discusion ante la via gubernativa o contencioso-
administrativo, se provisionaran de conformidad con lo dispuesto en el presente
articulo, una vez descontado el monto de lo ya pagado y objeto de discusién; los
mayores valores determinados por el empresario en una liquidacion de correcciéon o
por la autoridad tributaria y que no se encuentren en discusién en dicha fecha, son
acreencias que dan derecho de voto si se determinan antes de la fecha de iniciacién
de la negociacion, y que si se determinan después de dicha fecha se pagaradn en
forma preferente.

Articulo 26. Objeciones a la determinacion de derechos de voto y de acreencias.
Cuando cualquier acreedor interno o externo, o un administrador del empresario con
facultades de representacion, tenga una objecion a las decisiones del promotor a que
se refieren los articulos 22 y 25 de la presente ley que no pueda ser resuelta en la
reunion prevista en su articulo 23, dentro de los cinco dias siguientes a la fecha de
terminacion de dicha reunién el objetante tendra derecho a solicitar por escrito a la
Superintendencia de Sociedades que resuelva su objecion. La Superintendencia
resolvera dicha objecion, en Unica instancia, mediante el procedimiento verbal
sumario, pronunciandose a manera de arbitro, de conformidad con lo dispuesto en el
numeral 10 del articulo 435 del Cédigo de Procedimiento Civil. La Superintendencia
resolvera todas las objeciones presentadas en tiempo sobre el particular y la
providencia respectiva, una vez en firme, permitira al promotor establecer con certeza
los votos admisibles y los créditos que han de ser objeto del acuerdo de
reestructuracion.

Paragrafo. La Superintendencia resolvera las diferencias con base en los documentos
gue hayan sido considerados por el promotor, quien los remitird de inmediato para que
ésta resuelva. Si se requiere la practica de avallos para efectos de resolver la
objecibén, se dara aplicacién a los articulos 60, 61 y 62 de esta ley; y el objetante, al
formular su objecién, debera acompafiarla con la prueba correspondiente al avaltio en
gue se fundamente, practicado de conformidad con lo dispuesto en esta ley al
respecto, so pena de rechazo de la misma.

CAPITULO 1lI

Celebracion de los acuerdos de reestructuracion
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Articulo 27. Plazo para la celebracién de los acuerdos. Los acuerdos deberan
celebrarse dentro de los cuatro (4) meses contados a partir de la fecha en que queden
definidos los derechos de voto, mediante decision del promotor o mediante la
ejecutoria de la providencia de la Superintendencia de Sociedades que resuelva las
objeciones que llegaren a presentarse.

Si el acuerdo no se celebra dentro del plazo antes indicado, o si fracasa la
negociacioén, el promotor dard inmediato traslado a la autoridad competente para que
inicie de oficio un proceso concursal de liquidacién obligatoria o el procedimiento
especial de intervencion o liquidacion que corresponda, sin perjuicio de las demas
medidas que sean procedentes de conformidad con la ley.

Paragrafo 1°. Por excepcion, si el acuerdo no puede celebrarse por no obtenerse el
voto de los acreedores internos requerido en el caso del numeral 6 del articulo 30 de la
presente ley, al recibir el traslado previsto en este articulo, la autoridad competente
decidira si procede o no la admision al trdmite de un concordato, o al procedimiento de
recuperacion equivalente que le sea aplicable al respectivo empresario y que sea
distinto de la liquidacion.

Paragrafo 2°. En el caso de las empresas publicas del orden nacional, se dara
aplicacion a lo dispuesto en el articulo 52 de la Ley 489 de 1989; y en el caso de las
empresas publicas que no sean del orden nacional, se dar& aplicacién a lo dispuesto
en las respectivas ordenanzas y acuerdos.

Articulo 28. Fracaso de la Negociacién. El promotor, en la forma de convocatoria
prevista en el articulo 23 de esta ley, convocard a una reunién al empresario y a los
acreedores externos e internos de la empresa cuando del andlisis debidamente
sustentado de la situacion de la empresa se concluya que la misma no es
econdémicamente viable, o cuando no reciba oportunamente la informacion a que se
refiere el articulo 20 de esta ley. En tal evento, la reuniéon se llevar4 a cabo en las
oficinas nominador del nominador, y podra adelantarse cualquiera que sea el nimero
de asistentes. En dicha reunién los acreedores externos e internos, con el voto de la
mayoria absoluta presente en la reunién, tomaran la decisién de dar por terminada o
no la negociacion. Si la convocatoria se produce antes de la determinacién de los
derechos de voto, la mayoria absoluta la calculara el promotor con base en los
documentos previstos en el articulo 20 de esta ley, si han sido suministrados, sin que
guepa objecion. Si no han sido suministrados, se tomara la mayoria de acreedores,
por cabezas, que acrediten sumariamente su calidad de tales. Si no asiste un nimero
plural de acreedores 0 no se toma ninguna decision, el promotor dara aviso inmediato
al nominador para que se dé traslado a la autoridad competente de tramitar la
liquidacion obligatoria o el proceso equivalente, segun la ley.

El incumplimiento de la obligacion del promotor a que se refiere el inciso anterior, lo
hard civilmente responsable de la indemnizacién de los dafios que cause, en el evento
en gue se demuestre que no ha actuado con la diligencia propia de un buen hombre
de negocios, y hara exigible ademas una pena civil consistente en el pago a favor de
todos los acreedores de una suma equivalente a cinco (5) veces el monto de los
honorarios y comisiones recibidas, acreencia eventual que debera estar amparada por
la péliza de responsabilidad civil exigida en esta ley. En caso de que el promotor
recomiende la terminacidon de la negociacion y el nominador decidiere en contrario, el
promotor no estara obligado a continuar con su encargo, sin que ello constituya
incumplimiento del mismo.
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Articulo 29. Celebracion de los acuerdos. Los acuerdos de reestructuracion se
celebraran con el voto favorable de un ndmero plural de acreedores internos o
externos que representen por lo menos la mayoria absoluta de los votos admisibles.
Dicha mayoria debera conformarse con votos provenientes de por lo menos tres (3) de
las clases de acreedores previstas en el presente articulo. En caso de que sélo existan
y concurran tres (3) clases de acreedores, la mayoria deberd conformarse con votos
provenientes de acreedores pertenecientes a dos (2) de las clases de acreedores
existentes, siempre y cuando se obtenga la mayoria absoluta de votos admisibles; y
de existir solo dos clases de acreedores, la mayoria exigida por la ley debera
conformarse con votos provenientes de ambas clase de acreedores, con sujecion, en
todo caso, a lo dispuesto en el siguiente inciso.

Cuando un solo acreedor externo de una misma clase, o varios acreedores externos
de una o varias clases de acreedores, pertenecientes a una misma organizacion
empresarial declarada o no como grupo para efectos de la ley comercial, emitan votos
en un mismo sentido que equivalgan a la mayoria absoluta 0 mas de los votos
admisibles, para la aprobacion o improbacién correspondiente se requerira, ademas,
del voto emitido en el mismo sentido por un nimero plural de acreedores de cualquier
clase o clases que sea igual o superior al veinticinco por ciento (25%) de los votos
admisibles. Para efectos del presente articulo, se entendera que existen las siguientes
cinco (5) clases de acreedores:

a) Los acreedores internos;
b) Los trabajadores y pensionados;
¢) Las entidades publicas y las instituciones de seguridad social;

d) Las instituciones financieras y demas entidades sujetas a la inspeccién y vigilancia
de la Superintendencia Bancaria de caracter privado, mixto o publico; y

e) Los demas acreedores externos.

El derecho de voto de todos los pensionados, sin perjuicio del derecho individual de
veto previsto en esta ley, sera ejercido en forma conjunta y en un solo sentido, por la
persona natural o juridica que los pensionados designen mediante el voto de la
mayoria absoluta de todos ellos por cabezas, en reunién previamente citada para el
efecto y presidida por un funcionario del Ministerio del Trabajo y Seguridad Social. En
caso de no ser elegido por ausencia de quérum o falta de acuerdo al respecto, el
mismo serd designado por el Ministerio del Trabajo y Seguridad Social, dependencia
gue los representara a través de un funcionario si no designa a un representante con
antelacién a la reunién prevista en el articulo 23 de esta ley. El representante de los
pensionados esta legalmente facultado para presentar objeciones a la determinacion
de derechos de voto y de acreencias, asi como para votar la celebracion o reformas
del acuerdo, en todas sus partes y en cualquier sentido.

Se presume de derecho que todos los apoderados y representantes legales estan
facultados para presentar objeciones a la determinacién de derechos de voto y de
acreencias, asi como para votar la celebracién o reforma del acuerdo, en todas sus
partes y en cualquier sentido.

Paragrafo 1°. El Gobierno Nacional reglamentara la forma de establecer que varios

acreedores externos pertenecen a una misma organizacion empresarial, para efectos
de lo dispuesto en el presente articulo.
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Paragrafo 2°. Para facilitar la negociacion del acuerdo, el promotor podra coordinar la
deliberaciéon y decision por comunicacion simultanea o sucesiva, siempre y cuando
guede prueba de la expresion y contenido de las decisiones y de los votos en
documento o documentos escritos, debidamente firmados por el promotor vy
certificados por el revisor fiscal o el contador publico, en el caso de la comunicacién
simultdnea; y en los demas casos firmados por el votante respectivo con
reconocimiento de su contenido ante el nominador, ante el promotor o ante un notario
publico.

Paragrafo 3°. La reforma del acuerdo, sin perjuicio de lo previsto en el numeral décimo
del articulo 33 de esta ley, se adoptara con los mismos votos requeridos para su
celebracién, calculados con base en estados financieros ordinarios o extraordinarios
del empresario que no tengan mas de un mes de antelacion respecto de la fecha para
la cual se convoque una reunion, sin perjuicio de lo dispuesto en el paragrafo tercero
del articulo 35 de esta ley. Dicha convocatoria se hara con los mismos requisitos
previstos en el articulo 23 de la presente ley; se podra deliberar con la presencia del
promotor o de quien haga sus veces, y del funcionario designado por la entidad
nominadora, y cualquier objecion a la determinacion de los derechos de voto se
resolverd en la forma prevista en la ley. A partir de la fecha prevista para la reunién, y
durante los diez (10) dias comunes siguientes, el promotor, mediante cualquier
sistema de comunicacién simultanea o sucesiva, podra obtener los votos necesarios
para la reforma del acuerdo, y proceder a su formalizacion segun los previstos en esta
ley para la celebracion.

Articulo 30. Derechos de veto. Para la celebracion del acuerdo existiran los
siguientes derechos de veto:

1. Un derecho individual de los trabajadores y pensionados, respecto de cualquier
clausula del acuerdo que viole derechos irrenunciables. El Ministerio de Trabajo y
Seguridad Social, a solicitud del promotor, resolvera lo concerniente a estas
objeciones, dentro del mes siguiente a la presentacion de las mismas.

2. En el caso de los empresarios con forma asociativa, el derecho de veto de los
asociados respecto de las clausulas del acuerdo que tengan por objeto o se refieran a
actos que tengan el siguiente objeto: a) transferencia o modificacién de la titularidad
del derecho de dominio sobre los bienes de propiedad del empresario; b) modificacién
de los porcentajes de participacibn en el capital de la asociacion, sociedad o
cooperativa que realiza la empresa; c) modificacién de los derechos de suscripciéon
preferencial o de retracto. Dicho derecho de veto podra ser ejercido por cualquier
acreedor interno disidente si tales clausulas no son aprobadas con el voto favorable de
acreedores internos gque sea equivalente al voto requerido en la respectiva asociacion,
sociedad o cooperativa para obtener la mayoria decisoria prevista para tales casos en
la ley en forma imperativa o supletoria y, en ausencia de mayoria legal especial, la
requerida sera la mayoria absoluta de las participaciones sociales suscritas, de
tratarse de un acto que legal o estatutariamente requiera de la aprobacion del maximo
6rgano social. De no requerirse dicha aprobacion para el acto o clausula en cuestion,
el veto podra ser ejercido si la clausula del acuerdo no es aprobada con el voto de la
mayoria absoluta de los acreedores internos.

3. En el caso de los empresarios que no tengan forma asociativa, su derecho a vetar
las clausulas del acuerdo que contemplen actos que modifiqguen la titularidad del
derecho de dominio sobre los bienes de propiedad del empresario y que no hayan sido
aprobadas al interior de la persona juridica por el 6rgano competente con la misma
mayoria decisoria prevista para el caso en la ley en forma imperativa o supletoria y, en
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ausencia de mayoria legal especial, la requerida para obtener la mayoria absoluta en
el respectivo érgano, de tratarse de un acto que legal o estatutariamente requiera de la
aprobacién del maximo 6rgano social. De no requerirse dicha aprobacién para el acto
o clausula en cuestion, el veto podra ser ejercido si la clausula del acuerdo no es
aprobada con el voto de la mayoria absoluta de los acreedores internos.

4. En el caso del titular de las cuotas de la empresa unipersonal, el derecho al veto de
las clausulas que sin su consentimiento expreso contemplen actos que modifiquen el
derecho de dominio sobre los bienes de propiedad de la empresa.

5. El derecho de veto previsto en los numerales 2, 3, y 4 del presente articulo sélo
podran ejercerse cuando la suma de los votos de todos los acreedores internos sea
igual o superior al veinte por ciento (20%) de los votos admisibles.

6. Cuando el total de los votos admisibles de los acreedores internos sea superior o
igual a la mayoria absoluta del total de votos admisibles de acreedores internos y
externos de la empresa, el acuerdo solo podra adoptarse con el voto favorable previsto
en los numerales 2, 3 y 4 del presente articulo.

7. La Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales, DIAN, tendra derecho a vetar las
clausulas del acuerdo que prevean la enajenacion de activos de propiedad del
empresario, si dicha enajenacion implica que los activos restantes no sean suficientes
para amparar las acreencias exigibles de los acreedores de primera clase.

Articulo 31. Formalidades. El acuerdo deberda constar integramente en un
documento escrito, firmado por quienes lo hayan votado favorablemente o por el
representante o representantes legales o voluntarios de éstos, cuyo contenido sera
reconocido ante notario puablico por cada suscriptor, o ante el respectivo nominador del
promotor, o ante éste, quien para estos efectos por ministerio de la ley queda
legalmente investido de la funcién correspondiente; y debera elevarse a escritura
publica cuando incluya estipulaciones que requieran legalmente dicha formalidad. El
acuerdo también podra constar integramente en varios de los documentos a que se
refiere el paragrafo 2° del articulo 29 de esta ley. Dicho acto se considerara sin cuantia
para efectos de los derechos notariales, de registro y de timbre, al igual que las
escrituras publicas que se otorguen en desarrollo de los acuerdos, incluidas aquellas
gue tengan por objeto reformas estatutarias 0 enajenaciones sujetas a dicha
solemnidad. Los documentos en que consten las deudas reestructuradas quedan
exentos del impuesto de timbre.

La noticia de la celebracion del acuerdo sera inscrita en el registro mercantil de la
camara de comercio correspondiente al domicilio del empresario y de las sucursales
gue éste posea, y estara sujeta a la tarifa establecida por el Gobierno Nacional para la
inscripcion de documentos en el registro mercantil.

En aquellos casos en los que el acuerdo no tenga que formalizarse mediante escritura
publica, el original del mismo sera depositado en la Superintendencia de Sociedades y
la expedicion de copias a las partes podra cobrarse. Las copias expedidas por la
Superintendencia a se reputaran auténticas.

Paragrafo. Para efectos del plazo previsto en el articulo 27 de esta ley, el acuerdo se
entiende celebrado el dia en que sea firmado por el tltimo de los acreedores requerido
para su celebracién, de conformidad con el articulo 29 de esta ley; y siempre y cuando
la noticia de su celebracién se inscriba en la Camara de Comercio correspondiente al
domicilio del empresario dentro de los diez (10) dias siguientes a dicha firma.
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Articulo 32. Gastos. Todos los gastos que se deriven de la publicidad de la
promocion, de la negociacién, de la celebracién y de la ejecucién de un acuerdo de
reestructuracion, con excepcion de lo previsto en materia de avaltos en el inciso 3° del
articulo 61 de esta Ley, correrAdn por cuenta de la empresa, sin perjuicio de
estipulaciones en distinto sentido previstas en el acuerdo o en los actos que se deriven
de él, o de la aplicacion de normas legales que dispongan lo contrario.

CAPITULO IV
Contenido y efectos de los acuerdos de reestructuracion

Articulo 33. Contenido de los acuerdos de reestructuracion. Los acuerdos de
reestructuracion deberan incluir clausulas que contemplen como minimo lo siguiente:

1. Reglas de constitucion y funcionamiento de un comité de vigilancia en el cual se
encuentren representados los acreedores internos y externos de la empresa, y del cual
formara parte el promotor, con derecho de voz pero sin voto. En ausencia del promotor
o del tercero que él designe, hard sus veces la persona que sea designada de
conformidad con lo previsto en el acuerdo para el efecto.

2. Prelacion, plazos y condiciones en las que se pagaran, tanto las acreencias
anteriores a la fecha de iniciaciéon del acuerdo, como las que surjan con base en lo
pactado en el mismo. Para tal efecto, a favor de un acreedor externo, en proporcion a
Su respectiva acreencia, y como contraprestacion a la entrega de nuevos recursos, a
las condonaciones, a las quitas, a los plazos de gracia, a las prérrogas, a la
capitalizacion de pasivos, a la conversion de éstos en bonos de riesgo, o a cualquier
otro mecanismo de subordinacién de deuda, se podran conceder las ventajas que
también sean reconocidas proporcionalmente a todos los acreedores que efectlen las
mismas concesiones a favor de la empresa. Tales ventajas, ademas de ajustarse a
dicha generalidad, deberan concederse con el voto previsto en el numeral 12 del
articulo 34 de esta ley. La inclusién o el reconocimiento de ventajas en contravencion
a lo dispuesto en el presente nhumeral sera ineficaz de pleno derecho, con excepcién
de los casos en que se presente la renuncia por parte de un acreedor a las ventajas en
cuestion, o de su aceptacién de ventajas equivalentes.

3. Los créditos de cualquier clase, excepto los derivados de acreencias fiscales,
parafiscales y pensionales, podran ser capitalizados y convertidos en acciones, de
conformidad con lo previsto en el acuerdo.

4. Los créditos de cualquier clase podran convertirse en bonos de riesgo. No obstante,
la conversion sélo podra efectuarse sobre la parte renunciable de los pasivos
pensionales; y en el caso de las acreencias a favor de la DIAN y demas titulares de
acreencias fiscales y parafiscales, sobre la parte que corresponda al cincuenta por
ciento (50%) de los intereses causados corrientes 0 moratorios, sin comprender en
ningun caso el capital de impuestos, tasas y contribuciones adeudadas. El pago de las
multas y sanciones se negociara dentro del acuerdo.

5. Los plazos y las condiciones en que se efectuaran las capitalizaciones y se
suscribirdn los bonos de riesgo y los desembolsos de créditos que se prevean en el
acuerdo, si fuera el caso.

6. Las capitalizaciones de acreencias en cualquier empresa publica o mixta con forma

asociativa, de cualquier nivel territorial, se sujetaran a las reglas del derecho privado y
a las normas especiales que le sean aplicables.
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7. El compromiso de ajustar, si fuera el caso, en un plazo no superior a seis (6) meses,
las practicas contables y de divulgacion de informacion de la empresa o ente contable
respectivo a las normas legales que le sean aplicables.

8. El deber del empresario de suministrar al comité de vigilancia, durante la vigencia
del acuerdo de reestructuracion, toda la informacion razonable para el adecuado
seguimiento del acuerdo con requisitos minimos de calidad, suficiencia y oportunidad.
La recepcion de la informacién impone a los miembros del comité de vigilancia la
obligacion legal de confidencialidad, la cual no sera oponible frente a la
Superintendencia que ejerza la inspeccion, vigilancia o control sobre el empresario o
sobre su actividad.

9. Las obligaciones derivadas del cddigo de conducta empresarial a que se refiere el
articulo 44 de la presente ley.

10. Las reglas para interpretar el acuerdo, asi como las que le permitan el comité de
vigilancia interpretarlo o modificar aquellas clausulas del mismo que se identifiquen
para tal efecto.

11. Las reglas en materia de prepagos de obligaciones en general y de bonos de
riesgo, las cuales s6lo podran aplicarse cuando los recursos disponibles permitan
atender primero los pasivos exigibles al momento de dicho prepago; y las reglas para
atender los pasivos contraidos frente a los administradores, los socios, los
controlantes o personas juridicas y naturales de las previstas en los literales a), b), c),
y d) del inciso tercero del articulo 20 de esta ley, las cuales no pueden generar
ninguna ventaja que no sea concedida con el voto unanime de los demas acreedores
externos, so pena de su ineficacia de pleno derecho.

12. Las normas sobre distribucion de utilidades y reparto de dividendos durante la
vigencia del acuerdo, de manera que se restrinjan en forma acorde con la satisfaccion
de los créditos y el fortalecimiento patrimonial del empresario.

13. Las reglas que deba observar la administracion en su planeacion y ejecucion
financiera y administrativa, con el objeto de atender oportunamente los créditos
pensionales, laborales, de seguridad social y fiscales que surjan durante la ejecucién
del acuerdo.

14. Las reglas para el pago de pasivos pensionales, en el caso de los empresarios que
deban atenderlos.

15. La regulacién de los eventos de incumplimiento, la forma de remediarlos y las
consecuencias de los mismos, sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 35, 36, 37 y
38 de la presente ley.

16. La regulaciéon referente a las autorizaciones que deba impartir el comité de
vigilancia para que se lleven a cabo los actos del empresario correspondientes a la
ejecucion de contratos que recaigan sobre activos vinculados a la empresa o que se
refieran a la entrega, transferencia o limitacion de dominio sobre bienes de la misma,
tales como fiducias mercantiles, suministros, enajenaciones con opcién de
readquisicién, prendas, hipotecas, contratos tipicos o atipicos de colaboracién
empresarial, sociedades legalmente constituidas o de hecho, entre otros, celebrados
dentro de los dieciocho (18) meses anteriores a la iniciacion de la negociacion del
acuerdo y cuya finalidad se relacione directamente con el desarrollo de la empresa, o
permita a un acreedor del empresario separar activos o ingresos del riesgo crediticio

103



del empresario. Lo anterior sin perjuicio de las acciones a que se refiere el articulo 39
de la presente ley, y de lo dispuesto en los numerales 3, 4, 5, 6 y 7 del articulo 34 de
esta ley.

17. Las daciones en pago, al igual que las capitalizaciones, y las conversiones de
créditos en bonos de riesgo, requeriran del consentimiento individual del respectivo
acreedor. En el caso de la DIAN se aplicara lo dispuesto en el articulo 822-1 del
Estatuto Tributario.

Paragrafo 1°. El incumplimiento de las obligaciones impuestas en los numerales 8, 9,
11, 12, 13, 14, 15, 16 y 17 anteriores dard lugar a la remocion del cargo y a la
imposicion de multas sucesivas de caracter personal a cada uno de los
administradores y al revisor fiscal, contralor, auditor o contador publico responsables,
hasta por cien (100) salarios minimos mensuales legales vigentes. La imposiciéon de
una o ambas clases de sanciones, de oficio o0 a peticion de parte, le correspondera a la
entidad estatal que ejerza inspeccioén, vigilancia o control sobre el empresario o la
actividad, y el producto de su recaudo se destinara al pago de obligaciones a cargo de
la empresa.

Paragrafo 2°. En caso de que el empresario o la actividad no estén sujetos a
supervision estatal, la imposicion de las sanciones previstas en el presente articulo
estara a cargo de la Superintendencia de Sociedades.

Paragrafo 3°. Sin perjuicio de lo dispuesto en los anteriores paragrafos del presente
articulo, los pagos que violen el orden establecido para el efecto en el acuerdo seran
ineficaces de pleno derecho; y el acreedor respectivo, ademas de estar obligado a
restituir lo recibido con intereses de mora, serd postergado, en el pago de su
acreencia, respecto de los demas acreedores. En este evento, el acreedor debera
haber votado favorablemente el acuerdo y, en los demas casos, debera probarse que
habia sido informado previamente por el comité de vigilancia del orden de prelacion
establecido en el acuerdo.

Articulo 34. Efectos del acuerdo de reestructuracion. Como consecuencia de la funcion
social de la empresa los acuerdos de reestructuracion celebrados en los términos
previstos en la presente ley seran de obligatorio cumplimiento para el empresario o
empresarios respectivos y para todos los acreedores internos y externos de la
empresa, incluyendo a quienes no hayan participado en la negociacion del acuerdo o
gue, habiéndolo hecho, no hayan consentido en él, y tendran los siguientes efectos
legales:

1. La obligacion a cargo del empresario de someter, en los términos pactados en el
acuerdo de reestructuracion, a la autorizacién previa, escrita y expresa del comité de
vigilancia la enajenacion a cualquier titulo de bienes de la empresa, determinados o
determinables con base en lo dispuesto en el acuerdo para tal fin. Dicho comité debera
contar, ademas, con la autorizacién expresa de la DIAN en los casos a que se refiere
el numeral 14 del presente articulo. Esta obligacion sera oponible a terceros a partir de
la inscripcion de la parte pertinente del acuerdo de reestructuracion en la oficina de
registro de instrumentos publicos del lugar de ubicacion, tratandose de inmuebles, en
la que haga sus veces tratandose de otros bienes, y, en todo caso, en el registro
mercantil de la Camara de Comercio del domicilio del empresario y de sus sucursales.

La autorizaciébn que imparta el comité de vigilancia, en los términos del presente
numeral, debera protocolizarse con el titulo de enajenacion del respectivo bien, para
gue proceda su inscripcion en el registro correspondiente. La enajenacion vy
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transferencia de bienes en forma contraria a lo dispuesto en el presente numeral seran
ineficaces de pleno derecho, sin necesidad de declaracion judicial.

2. El levantamiento de las medidas cautelares vigentes, con excepcion de las
practicadas por la DIAN, salvo que ésta consienta en su levantamiento, y la
terminacion de los procesos ejecutivos en curso iniciados por los acreedores contra el
empresario. Durante la vigencia del acuerdo, el acreedor que cuente con garantias
constituidas por terceros y haya optado por ser parte del acuerdo, no podra iniciar ni
continuar procesos de cobro contra los codeudores del empresario, a menos que su
exigibilidad sea prevista en el acuerdo sin el voto del acreedor garantizado. Esta
restriccion es aplicable sélo al cobro de acreencias que estan contempladas en el
acuerdo y que se relacionen con la empresa.

3. La suspensién, durante la vigencia del acuerdo, de la exigibilidad de gravamenes y
garantias reales y fiduciarias. La posibilidad de hacer efectivas tales garantias durante
dicha vigencia, o la constitucién o modificacion de tales cauciones tendra que pactarse
en el acuerdo sin el voto del beneficiario o beneficiarios respectivos. Si el acuerdo
termina por incumplimiento conforme a lo dispuesto en la presente ley, se
restableceran de pleno derecho la exigibilidad de los gravamenes y garantias reales y
fiduciarias que se haya suspendido, al igual que las medidas cautelares que hayan
sido practicadas por la DIAN, en la misma forma prevista en el inciso segundo del
articulo 138 de la Ley 222 de 1995.

Si durante la vigencia del acuerdo se constituyen a favor de otros acreedores
gravamenes sobre bienes objeto de garantias cuya exigibilidad esté suspendida, en el
momento en que ésta se restablezca tendra prioridad el acreedor beneficiario para la
realizaciéon de la garantia frente a los titulares de los nuevos gravamenes.

Para la constitucion, modificacion o cancelacion de garantias, o la suspension o
conservacion de su exigibilidad que se derive del acuerdo, bastara la inscripcion de la
parte pertinente del mismo en el correspondiente registro, sin necesidad de otorgar
nuevamente ningun otro documento.

El restablecimiento de las garantias previsto en este numeral, operara sin perjuicio de
lo dispuesto en el numeral 12 de este mismo articulo, en lo que se refiere a créditos
garantizados cuyo privilegio se modifique en la prelacién pactada.

4. La reduccion pedida por el empresario o por cualquier acreedor, de la cobertura de
cualquier garantia real o fiduciaria ya constituida, reduccién que la limitara hasta el
monto equivalente a una vez y media del importe conocido o presunto de las
obligaciones garantizadas, de conformidad con el avalio que se realice para el efecto.
La demanda se tramitara mediante el procedimiento verbal sumario, en Unica instancia
ante la Superintendencia de Sociedades, y deber4d acompafarse con la prueba
correspondiente al avalio en que se fundamente, practicado de conformidad con lo
dispuesto en esta ley al respecto, so pena de rechazo de la misma.

5. Los beneficiarios de garantias fiduciarias derivadas de patrimonios auténomos
integrados por inmuebles, o de hipotecas de mayor extension, quedaran obligados a
aceptar su sustitucién por derechos hipotecarios del mismo grado o por derechos
fiduciarios o certificados de garantia de fiducias mercantiles que recaigan sobre
porciones desenglobadas de ese mismo inmueble, siempre y cuando éstas amparen
las obligaciones garantizadas hasta el monto equivalente al importe previsto en el
numeral anterior y no impliquen desmejora frente a las condiciones fisicas y juridicas
de la garantia inicial. La demanda de sustitucion se tramitarA mediante el
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procedimiento verbal sumario, en Unica instancia ante la Superintendencia de
Sociedades.

6. En las garantias cuya constitucion se prevea en el acuerdo, salvo pacto en contra,
compartiran proporcionalmente el mismo grado todos aquellos acreedores que
concedan las mismas ventajas a la empresa. Para tales efectos, las clausulas
pertinentes del acuerdo prestaran mérito ejecutivo.

7. Si los créditos objeto de prérrogas, novaciones y, en general, las reestructuraciones
de obligaciones que se pacten en el acuerdo de reestructuracion se garantizan a
través de contratos de fiducia mercantil, celebrados con ese fin por el empresario en
beneficio de todos los acreedores externos, la prelacion para el pago con cargo a
dicha garantia se sujetara al orden sefialado en el acuerdo, con las excepciones
previstas en esta ley.

En caso de incumplimiento del acuerdo de reestructuracion, tales contratos de fiducia
podran ser ejecutados de conformidad con lo previsto en los contratos respectivos; y si
se termina el acuerdo por incumplimiento del mismo, se dara aplicacion a la prelacion
gue se consagra en el articulo 1238 del Cédigo de Comercio a favor de los acreedores
del fiduciante que sean titulares de acreencias anteriores a la constitucion del negocio
fiduciario y que les permite perseguir los bienes objetos del negocio. Dichas
persecucion y prelacion estan subordinadas a la prelacion de los créditos de primer
grado anteriores y posteriores a la constitucion del negocio.

8. Todas las obligaciones se atenderan con sujecion a lo dispuesto en el acuerdo, y
guedaran sujetas a lo que se establezca en €l en cuanto a rebajas, disminucion de
intereses y concesion de plazos o prérrogas, aun sin el voto favorable del respectivo
acreedor, salvo las excepciones expresamente previstas en esta ley en relacion con
las obligaciones contraidas con trabajadores, pensionados, la DIAN, los titulares de
otras acreencias fiscales o las entidades de seguridad social.

9. Los créditos causados con posterioridad a la fecha de iniciacion de la negociacion,
al igual que la remuneraciébn de los promotores y peritos causada durante la
negociacién, serdn pagados de preferencia, en el orden que corresponda de
conformidad con la prelacion de créditos del Cdédigo Civil y demas normas
concordantes, y no estaran sujetos al orden de pago que se establezca en el acuerdo.
El incumplimiento en el pago de tales acreencias permitira a los acreedores
respectivos exigir coactivamente su cobro, y podra dar lugar a la terminacion de la
negociacién del acuerdo o del acuerdo mismo, a menos que el respectivo acreedor
acepte una férmula de pago segun lo dispuesto en el numeral 5 del articulo 35 de la
presente ley.

10. A menos que el acuerdo de reestructuracion disponga lo contrario, la ejecucion del
mismo no implicardA cambios ni en los estatutos ni en la administracion y
funcionamiento del empresario distintos de los que se deriven del cédigo de conducta
empresarial incluido en él. Lo anterior sin perjuicio de la facultad que tiene el comité de
vigilancia de exigirle al empresario la existencia de una revisoria fiscal obligatoria
durante la vigencia del acuerdo, y de presentarle para la consideracién del 6rgano
competente la lista de personas naturales o juridicas a partir de la cual debera elegirse
al revisor fiscal, cargo que sera obligatorio durante la vigencia del acuerdo, y que
cuando corresponda a la misma persona juridica encargada de la auditoria de la
empresa, debera ser confiado a personas naturales distintas.
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11. Las instituciones financieras oficiales o mixtas, al igual que las que hayan sido
objeto de medidas de salvamento o de liquidacion, estaran sujetas a lo que se
disponga en el acuerdo para el pago de sus acreencias, y sus administradores estan
legalmente facultados para negociar en los mismos términos en que lo hagan los
demas acreedores de su clase.

12. La aplicaciéon de la prelacion de créditos pactada en el acuerdo para el pago de
todas las acreencias a cargo del empresario que se hayan causado con anterioridad a
la fecha de aviso de iniciacion de la negociacion, y de todas las acreencias que surjan
del acuerdo, sin perjuicio de la preferencia prevista en el numeral 9 del presente
articulo. Dicha prelacién se hara efectiva tanto durante la vigencia del acuerdo como
con ocasién de la liquidacion de la empresa, que sea consecuencia de la terminacién
del acuerdo, evento en el cual no se aplicaran las reglas sobre prelacién de créditos
previstas en el Codigo Civil y en las demas leyes, salvo la prelacion reconocida a los
créditos pensionales, laborales, de seguridad social, fiscales y de adquirentes de
vivienda, y sin perjuicio de aquellos casos individuales en que un pensionado o
trabajador, o cualquier otro acreedor, acepte expresamente los efectos de una
clausula del acuerdo referente a un derecho renunciable. La prelacion de créditos
podra pactarse con el voto favorable de un ndmero plural de acreedores internos o
externos que representen por lo menos el sesenta por ciento (60%) de los créditos
externos e internos de la empresa, conforme a la lista de votantes y de votos
admisibles, y con votos provenientes de diferentes clases de acreedores, en las
proporciones previstas en el articulo 29 de la presente ley.

13. La prelacion de primer grado de los créditos fiscales se compartird a prorrata a
favor de todos aquellos acreedores que en cumplimiento del acuerdo entreguen
nuevos recursos al empresario, en la proporcién que corresponda segun las cuantias
de dichos recursos. La prelacion se compartird con cada acreedor en la proporcion
gue resulte una vez deducida la cuantia que equivalga a las deudas vigentes de cada
uno frente a la DIAN y demas autoridades fiscales, una vez que los recursos sean
efectivamente puestos a disposicion del empresario. La prelacién no se compartird por
el hecho de la capitalizacion de pasivos.

14. La Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales, DIAN, tendra derecho a veto
debidamente motivado y manifestado dentro del Comité de vigilancia, sobre la
enajenacion a cualquier titulo de bienes del empresario cuya enajenacién no haya sido
pactada dentro del acuerdo, siempre que no se trate de activos corrientes y cuyo valor
no sea inferior al cuarenta por ciento (40%) de las obligaciones vigentes frente a la
DIAN por concepto de capital, sanciones y actualizaciones.

Paragrafo 1°. En caso de fusiones o escisiones, la adopcion del acuerdo de
reestructuracion en la forma prevista en la ley, excluye el ejercicio de los derechos
previstos en los articulos 175 del Codigo de Comercio y 6° de la Ley 222 de 1995, asi
como en el 11.2.4.41. de la Resoluciéon 400 de 1995 de la Superintendencia de
Valores para los tenedores de bonos; tampoco podra ejercerse el derecho de retiro de
socios previsto en el articulo 12 de la Ley 222 de 1995. Es entendido que dicha
exclusioén se predica Unicamente de los derechos de los acreedores externos y socios
de aguellos empresarios a que se refiera el acuerdo de reestructuracion, quedando a
salvo los derechos de los acreedores y socios de otras personas juridicas, tales como
las sociedades preexistentes que sean absorbidas por el empresario 0 que sean
beneficiarias de la escision de éste.

Paragrafo 2°. En las enajenaciones de establecimientos de comercio de propiedad del
empresario que se estipulen o que sean consecuencia de un acuerdo de
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reestructuracion, no habra lugar a la oposicion de acreedores prevista en el articulo
530 del Cédigo de Comercio.

Paragrafo 3°. Para que una clausula del acuerdo obligue personalmente a personas
distintas de las previstas en el inciso primero del presente articulo, tales como los
socios individualmente considerados, los terceros garantes o el titular de la empresa
unipersonal, entre otros, se requerira su aceptaciéon o ratificacion expresa de la
correspondiente estipulacion, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 1507 del
Cddigo Civil. Tratdndose del empresario, el mismo se entiende legalmente obligado a
la celebracion y ejecucién de los actos internos de sus 6rganos que se requieran para
cumplir con las obligaciones que se le impongan en el acuerdo.

CAPITULO V
Terminacién de los acuerdos de reestructuracion

Articulo 35. Causales de terminacion del acuerdo de reestructuraciéon. El acuerdo
de reestructuracion se dara por terminado en cualquiera de los siguientes eventos, de
pleno derecho y sin necesidad de declaracion judicial:

1. Al cumplirse el plazo estipulado para su duracion.

2. Cuando en los términos pactados en el acuerdo, las partes lo declaren terminado
por haberse cumplido en forma anticipada.

3. Por la ocurrencia de un evento de incumplimiento en forma que no pueda
remediarse de conformidad con lo previsto en el acuerdo.

4. Cuando el comité de vigilancia verifique la ocurrencia sobreviniente e imprevista de
circunstancias que no se hayan previsto en el acuerdo y que no permitan su ejecucion,
y los acreedores externos e internos decidan su terminacién anticipada, en una
reunion de acreedores.

5. Cuando se incumpla el pago de una acreencia causada con posterioridad a la fecha
de iniciacién de la negociacién, y el acreedor no reciba el pago dentro de los tres
meses siguientes al incumplimiento, o no acepte la férmula de pago que le sea
ofrecida, de conformidad con lo dispuesto en una reunién de acreedores.

6. Cuando el incumplimiento del acuerdo tenga su causa en el incumplimiento grave
del cddigo de conducta empresarial, 0 en el incumplimiento grave del empresario en la
celebracién o ejecucion de actos previstos en el acuerdo y que dependan del
funcionamiento y decisibn o autorizacién favorable de sus 6rganos internos. Se
entenderdn como graves los incumplimientos previstos como tales en forma expresa
en el acuerdo de reestructuracion.

Paragrafo 1°. En los supuestos de los numerales 3, 4, 5 y 6 de este articulo, se
convocara a una reuniéon de acreedores internos y externos en la forma prevista en
esta ley para reformar el acuerdo, que sera presidida por el promotor o quien haga sus
veces en los términos del numeral 1 del articulo 33 de esta ley, y a la cual asistiran los
miembros del comité de vigilancia. En dicha reunion, salvo en el caso del numeral 6 de
este articulo, se decidird con el voto favorable de los acreedores externos e internos
requeridos para celebrar el acuerdo, de conformidad con lo dispuesto en esta ley, y
calculados con base en un estado financiero ordinario o extraordinario no anterior en
mas de un mes a la fecha de la reunioén, y a falta de éste, con base en el Gltimo estado
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financiero ordinario o extraordinario disponible para el promotor o quien haga sus
veces.

Paragrafo 2°. Las objeciones a la determinacién de los derechos de voto se tramitaran
de conformidad con lo dispuesto en esta ley.

Paragrafo 3°. En el supuesto del numeral 6 del presente articulo, con el voto favorable
de la mayoria absoluta de los acreedores externos, y sin tener en cuenta a los
acreedores internos, se podra decidir la adopcion inmediata de la administracion
fiduciaria de la empresa, evento en el cual:

a) El funcionamiento de los 6rganos de direccion y administracion del empresario
guedara de pleno derecho en suspenso, salvo para lo que se refiera al ejercicio de los
derechos de inspeccion y de designacion de revisor fiscal; la administracion quedara a
cargo del comité de vigilancia y la representacion legal en cabeza de quien sea
designado por éste, hasta tanto se designe al administrador fiduciario o al liquidador,
segun el caso;

b) La administraciéon se confiara a una sociedad fiduciaria en cuyo capital no participe
ningun acreedor, y cuyos administradores y las personas naturales a través de las
cuales pretendan desarrollar la administracion no estén incursos en ninguno de los
impedimentos previstos en el articulo 70 de esta ley;

c) La designacion de dicha sociedad fiduciaria la hara el comité de vigilancia, con base
en la evaluacién objetiva y transparente de las propuestas que se reciban como
respuesta a una invitacion a contratar, dirigida a todas las sociedades fiduciarias
legalmente establecidas que cumplan con los requisitos sefialados en el literal anterior,
la cual incluird la remuneracion ofrecida, y que correr4 a cargo de la empresa. Los
términos de referencia de dicha invitacion serdn aprobados con el voto favorable de la
mayoria absoluta de los acreedores externos;

d) La designacion y eleccion de la sociedad fiduciaria que se haga con base en los
criterios indicados en el literal anterior, y la administracion provisional de la empresa,
no generaran responsabilidad civil en los miembros del comité de vigilancia, salvo el
caso de la culpa grave o el dolo. La sociedad fiduciaria y las personas naturales a
través de las cuales ésta administre la empresa, responderan civilmente en forma
solidaria y en los términos de los articulos 23, 24 y 25 de la Ley 222 de 1995, siendo
entendido que en los eventos previstos en el numeral 7 de dicho articulo 23, el érgano
competente para impartir autorizaciones sera el comité de vigilancia;

e) De no obtenerse la mayoria decisoria prevista en este paragrafo, de no recibirse
una propuesta aceptable de ninguna sociedad fiduciaria, 0 de no designarse a ninguna
como administradora dentro del mes siguiente a la reunién de acreedores, el acuerdo
se dara por terminado de pleno derecho;

f) Si la fiduciaria designada fuera recusada, el nominador respectivo tramitara la
recusacion dentro de los plazos y con el procedimiento previsto en esta ley para el
caso de los promotores y peritos. Si la recusacién prospera, el comité de vigilancia
podra designar una segunda sociedad fiduciaria; de prosperar una recusacion contra
ella, el acuerdo se dara por terminado de pleno derecho;

g) La remocién inmediata de los administradores del empresario que el comité de
vigilancia indique, sera una consecuencia legal de la suspension del funcionamiento
de los 6rganos internos de administracion, tales como la junta directiva y la gerencia, y
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en dicho evento no procedera la accion de reintegro consagrada en la legislacion
laboral;

h) El Gobierno reglamentar4d los encargos fiduciarios correspondientes a la
administracién de empresas prevista en este paragrafo, y en dicho reglamento también
determinard el tipo de garantias que deben ser constituidas por el fiduciario;

i) La administracion fiduciaria aqui prevista no constituye una causal de subordinacién
del empresario respecto de la sociedad fiduciaria, de ninguno de las matrices o
controlantes de ésta, ni respecto de los acreedores del empresario, estén o0 no
representados en el comité de vigilancia.

Articulo 36. Efectos de la terminacién del acuerdo de reestructuracion.

1. Cuando el acuerdo de reestructuracion se termine por cualquier causa, el promotor
o quien haga sus veces, de conformidad con el numeral primero del articulo 33 de esta
ley, inscribird en el registro mercantil de la camara de comercio correspondiente,
cuando sea del caso, una constancia de su terminacion, la cual serd4 oponible a
terceros a partir de la fecha de dicha inscripcion.

2. Cuando se produzca la terminacion del acuerdo en los supuestos previstos en los
numerales 3, 4 y 5 del articulo 35 de la presente ley, el promotor o quien haga sus
veces en los términos indicados en el numeral anterior, inmediatamente dara traslado
a la autoridad competente para que se inicie de oficio el proceso concursal de
liguidacién obligatoria o el procedimiento especial de intervencién o liquidacion que
corresponda, sin perjuicio de las demas medidas que sean procedentes de
conformidad con la ley.

3. Cuando el empresario sea una entidad publica de orden nacional, se dara aplicaciéon
a lo dispuesto en el articulo 52 de la Ley 489 de 1998; si se trata de una entidad
descentralizada, el promotor, o quien haga sus veces, inmediatamente dard traslado a
la autoridad competente para que se inicie de oficio el procedimiento y las demas
medidas que sean procedentes de conformidad con la ley aplicable segun el tipo de
entidad.

4. En caso de terminacién del acuerdo en los supuestos previstos en los numerales 3,
4 y 5 del articulo 35 de la presente ley, para el restablecimiento automético de la
exigibilidad de los gravamenes constituidos con anterioridad a su celebracién, se dara
aplicacion a la remisién prevista en el numeral 3 del articulo 34 de esta ley. Y en tales
supuestos, se podran reanudar de inmediato todos los procesos que hayan sido
suspendidos con ocasion de la iniciacién de la negociacion, en especial los previstos
en el articulo 14 de esta ley, sin perjuicio de lo dispuesto en las normas que regulen el
respectivo proceso liguidatorio o el que corresponda legalmente en cada caso.

CAPITULO VI
Acciones judiciales

Articulo 37. Solucion de controversias. La Superintendencia de Sociedades en
ejercicio de funciones jurisdiccionales y de conformidad con lo dispuesto en el inciso
tercero del articulo 116 de la Constitucion Politica, en Unica instancia y a través del
procedimiento verbal sumario, sera la competente para dirimir judicialmente las
controversias relacionadas con la ocurrencia y reconocimiento de cualquiera de los
presupuestos de ineficacia previstos en esta ley. Las demandas relacionadas con la
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existencia, eficacia, validez y oponibilidad o de la celebracion del acuerdo o de alguna
de sus clausulas, sélo podran ser intentadas ante la Superintendencia, a través del
procedimiento indicado, por los acreedores que hayan votado en contra, y dentro de
los dos (2) meses siguientes a la fecha de celebracion.

También sera la Superintendencia de Sociedades la competente para resolver, en
Unica instancia, a través del procedimiento verbal sumario, cualquier diferencia surgida
entre el empresario y las partes, entre éstas entre si, 0 entre el empresario o las partes
con los administradores de la empresa, con ocasion de la ejecuciéon o terminacion del
acuerdo, distinta de la ocurrencia de un presupuesto de ineficacia de los previstos en
esta ley. Entre tales diferencias se incluirdn las que se refieran a la ocurrencia de
causales de terminacién del acuerdo.

La Superintendencia, en ejercicio de las funciones previstas en este articulo, podra, si
lo considera oportuno, de oficio o a peticion de parte, sin necesidad de caucion,
decretar el embargo y secuestro de bienes o la inscripciéon de la demanda, o cualquier
otra medida cautelar que a su juicio sea util en atencién al litigio. Estas medidas
también se sujetardn a las disposiciones pertinentes del Cédigo de Procedimiento
Civil.

Articulo 38. Incumplimiento de acreedores. Sin perjuicio de lo dispuesto en relacion
con el incumplimiento de los convenios temporales laborales previstos en esta ley,
para el cual se estara a lo dispuesto en las leyes laborales, el incumplimiento de
alguna obligacion derivada del acuerdo a cargo de algun acreedor, dara derecho a
demandar su declaracion ante la Superintendencia de Sociedades a través del
procedimiento verbal sumario, en Unica instancia. Las demandas ejecutivas se
adelantaran ante la justicia ordinaria.

Paragrafo. Cuando el incumplimiento de los acreedores constituya un evento de
incumplimiento y dé lugar a la terminacién del acuerdo, el empresario o cualquier
acreedor podrad demandar la indemnizacion de los perjuicios; y s6lo una vez terminado
el proceso correspondiente, podran atenderse los créditos que el acreedor demandado
pueda exigir a la empresa. En caso de que se declare el incumplimiento del acreedor,
la atencién de sus créditos se postergara al previo pago de los demas pasivos
externos, previa deduccién del valor correspondiente a la condena por dafios, que se
entenderd proferida a favor de todos los demas acreedores, a prorrata de sus
respectivos créditos, previa deduccion de un diez por ciento (10%) de recompensa
reconocido a favor de los demandantes. Pero si el proceso culmina con sentencia
favorable al demandado, sin perjuicio de las demas acciones legales que
correspondan, los créditos del demandante sé6lo serdn atendidos previo pago de los
demas pasivos externos.

Articulo 39. Acciones revocatorias y de simulacién. Cualquier acreedor podra
intentar ante la accién revocatoria o de simulacién de los siguientes actos y contratos
realizados por el empresario dentro de los dieciocho (18) meses anteriores a la
iniciacién de la negociacion de un acuerdo de reestructuracion:

1. La extincion de obligaciones, daciones en pago, otorgamiento de cauciones,
contratos de garantia, contratos de fiducia mercantil, ventas con pacto de recompra,
contratos de arrendamiento financiero que involucren la transferencia de activos de
propiedad del empresario (leaseback) y, en general, todo acto que implique
disposicién, constitucion o cancelacidon de gravamenes, limitacion o desmembracion
del dominio de bienes del empresario, que causen un dafio directo cierto, incluso
futuro, a los acreedores.
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2. Todo acto a titulo gratuito que demerite el patrimonio afecto a la empresa.

3. Los actos y contratos celebrados o ejecutados con los administradores de cualquier
empresario, de forma societaria o0 no a que hace referencia el articulo 22 de la Ley 222
de 1995, con los socios, los controlantes, y las personas a que hacen referencia los
literales a), b), c) y d) del inciso 3° del articulo 20 de la presente ley, incluyendo
contratos de trabajo y conciliaciones laborales.

Paragrafo 1°. Las acciones revocatorias y de simulacion previstas en este articulo se
tramitardn ante la Superintendencia de Sociedades, en Unica instancia y a traves del
procedimiento verbal sumario. Las acciones revocatorias y de simulacion, al igual que
cualquier otra que sea procedente en el caso de obligaciones o conciliaciones
laborales, se intentaran ante la justicia laboral.

Paragrafo 2°. Cuando sea necesario asegurar las resultas de las acciones revocatorias
o de simulacion, la Superintendencia, si lo considera oportuno, de oficio 0 a peticion de
parte, sin necesidad de caucion, decretara el embargo y secuestro de bienes, la
inscripcion de la demanda o cualquier otra medida cautelar que a su juicio sea util en
atencion al litigio, entre ellas la suspension de pagos de acreencias en el caso de los
créditos derivados de actos y contratos de los previstos en el numeral tercero del
presente articulo, las cuales también podran ser decretadas por los jueces laborales.
Estas medidas también se sujetaran a las disposiciones pertinentes del Cédigo de
Procedimiento Civil.

Paragrafo 3°. La sentencia que decrete la revocacion o la simulacién del acto
demandado, dispondra, entre otras medidas, la cancelacién de la inscripcion de los
derechos del demandado vencido y el de sus causahabientes, y en su lugar se
inscribira al empresario como titular de los derechos que le correspondan. Con tal fin,
se libraran las comunicaciones y oficios a las oficinas de registro correspondientes.

Quienes hayan contratado con el empresario y los causahabientes de mala fe de quien
contraté con éste, estaran obligados a restituirle los bienes enajenados por éste en
razon del acto revocado o simulado. Si la restitucidbn no es posible, se ordenara
entregarle el valor de las cosas en la fecha de la sentencia, deducidas las mejoras
Gtiles y necesarias que le correspondan al poseedor de buena fe.

Quienes hayan contratado de buena fe con el empresario y resulten vencidos, tendran
derecho a reclamar el monto en dinero de la contraprestacion que hayan dado al
empresario, crédito que recibird el tratamiento de un crédito quirografario.

Paragrafo 4°. En el evento en que la accidn revocatoria o de simulacion prospere total
o parcialmente, el acreedor o acreedores demandantes tendran derecho a que en la
sentencia se les reconozca, a titulo de recompensa, el pago preferente por parte del
empresario de una suma equivalente al diez por ciento (10%) del valor comercial del
bien que se recupere para la empresa, o del beneficio que directa o indirectamente se
reporte a ésta. Si tales procesos culminan con una sentencia favorable al demandado,
el pago de las acreencias de los demandantes quedara subordinado a la atencién del
resto del pasivo externo.

Paragrafo 5°. Las acciones de revocacion, de simulacion y de cualquier otra indole que
tengan caracter laboral se tramitaran segun el procedimiento previsto en las normas
laborales, sin perjuicio de los efectos de las sentencias previstos en los paragrafos
precedentes, los cuales también se predicaran de las sentencias que se profieran en
tales procesos.
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TITULOIII
DE LOS DEMAS INSTRUMENTOS DE INTERVENCION

Articulo 40. Capitalizacién de los pasivos. La capitalizacion de los pasivos en
empresas reestructuradas podra realizarse mediante la suscripcion voluntaria por
parte de cada acreedor interesado de acciones, bonos de riesgo y demas mecanismos
de subordinacion de deudas que lleguen a convenirse. EI Gobierno Nacional
reglamentara el régimen propio de los bonos de riesgo.

Las acciones o bonos de riesgo correspondientes a acreencias capitalizadas por los
establecimientos de crédito, se contabilizaran como inversiones negociables y deberan
venderse dentro del plazo de vigencia del acuerdo.

Los bonos de riesgo que se suscriban dentro de los acuerdos a que se refiere la
presente ley, se computaran como una cuenta patrimonial para enervar la causal de
disolucién por pérdidas, y en caso de liquidacion de la empresa reestructurada se
pagaran con posterioridad a todos los pasivos externos y antes de cualquier
reembolso a favor de los acreedores internos.

Los créditos laborales podran asi mismo capitalizarse, siempre y cuando sus titulares
convengan individual y expresamente las condiciones, proporciones, cuantias y plazos
en que se mantenga o modifique total o parcialmente la prelacién que legalmente les
correspondia como acreencias privilegiadas, en especial para el evento en que llegare
a incumplirse el acuerdo de reestructuracién. Tales capitalizaciones se entienden
condicionadas suspensivamente a su autorizacion por el Ministerio de Trabajo, el cual
deberd pronunciarse dentro del mes siguiente a la fecha de presentacion de la
solicitud; vencido el término antes citado sin que se haya dado respuesta a la solicitud,
la correspondiente capitalizacion podra llevarse a cabo. La recuperacion de la
preferencia de primer grado de los créditos laborales capitalizados en el evento en que
el acuerdo fracase, puede pactarse en forma distinta de la prevista en el Decreto 1425
de 1996.

Las acciones y bonos de riesgo provenientes de la capitalizacion de pasivos podran
conferir a sus titulares toda clase de privilegios econémicos e, incluso, derechos de
voto especiales en determinadas materias, siempre y cuando tales prerrogativas sean
aprobadas por los acreedores internos en las mismas condiciones previstas en los
numerales 2 y 5 del articulo 30 de la presente ley.

Para la emisién y colocacion de las acciones y bonos de riesgo provenientes de
capitalizacion de créditos, sera suficiente la inclusién en el acuerdo del reglamento de
suscripcién. En consecuencia, no se requerira tramite o autorizacion alguna para la
colocacion de los titulos respectivos y el aumento del capital podra ser inscrito, sin
costo, en el registro mercantil de la Camara de comercio competente, acompafiado de
la copia del acuerdo y el certificado del representante legal y el revisor fiscal, 0 en su
defecto del contador de la entidad, sobre el nimero de titulos suscritos y el aumento
registrado en el capital.

La enajenacién de las participaciones sociales provenientes de capitalizaciones
implicara una oferta preferencial a los socios, en los términos previstos en el acuerdo.
Para la enajenacion a terceros se recurrird a mecanismos de oferta puablica o privada,
segun se disponga en el acuerdo y de conformidad con las disposiciones propias del
mercado publico de valores. Lo anterior sin perjuicio de lo previsto en disposiciones
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legales especiales que sean aplicables a la enajenacion de participaciones sociales en
determinadas entidades o por parte de cierta clase de socios.

Articulo 41. Normalizacion de los pasivos pensionales. Los acuerdos de
reestructuracion en que el empleador deba atender o prever el pago de pasivos
pensionales, deben incluir las clausulas sobre normalizacién de pasivos pensionales
de conformidad con la reglamentacién que para tal efecto expida el Gobierno Nacional,
a la cual deben ajustarse también los actos y contratos que se celebren y ejecuten con
base en tales clausulas.

Para tal fin, se acudirA a mecanismos tales como la constitucion de reservas
adecuadas dentro de un plazo determinado, conciliacién, negociacion y pago de
pasivos, conmutacion pensional total o parcial y constitucion de patrimonios
autbnomos. Estos mecanismos podran aplicarse en todos los casos en que se
proceda a la normalizacion del pasivo pensional, aun cuando ésta no haga parte de un
acuerdo de reestructuracion.

Paragrafo 1°. La Superintendencia que ejerza la inspeccion, vigilancia o control de la
empresa que se encuentre en proceso de reestructuracion, autorizara el mecanismo
gue elija la empresa para la normalizacion de su pasivo pensional en concordancia
con la competencia que tiene el Ministerio de Trabajo para ello. Los acuerdos de
reestructuracion que se celebren sin la correspondiente autorizacién, careceran de
eficacia juridica.

Cuando se trate de entidades publicas del orden nacional o de entidades publicas del
nivel territorial, cuando estas ultimas no estan sujetas a la inspeccién, vigilancia o
control de una Superintendencia, se requerira adicionalmente para los mismos efectos
un concepto favorable de viabilidad financiera emitido por el Ministerio de Hacienda y
Credito Publico.

Paragrafo 2°. Los patrimonios autbnomos que se constituyan como garantia para la
financiacibn de los pasivos pensionales podran ser administrados por las
Administradoras de Fondos de Pensiones o por las sociedades fiduciarias en la forma
en gque sefale el Gobierno Nacional.

La conmutacién pensional podra realizarse con el Instituto de Seguros Sociales, y las
compafiias de seguros de vida; la conmutacion pensional podra también realizarse
total o parcialmente a través de los fondos de pensiones y los patrimonios autbnomos
pensionales administrados por sociedades fiduciarias o administradoras de fondos de
pensiones. El Gobierno reglamentara el alcance de la conmutacion, total o parcial, los
casos, condiciones, formas de pago y garantias que deban aplicarse en cada caso
para el efecto, de tal manera que se proteja adecuadamente a los pensionados.

Paragrafo 3°. Cuando se otorguen créditos para financiar el pago de los pasivos
pensionales o para realizar su conmutacién, dichos créditos tendran el mismo
privilegio de los créditos laborales cuyo pago se realice o se conmute.

Paragrafo 4°.

1. Créase el Fondo Financiero del Pasivo Pensional como una cuenta especial de la
Nacién, sin personeria juridica, adscrito al Ministerio de Desarrollo Econémico, cuyos
recursos seran administrados en fiducia o a través de los patrimonios autbnomos de
gue trata este articulo. Los recursos del Fondo sélo podran destinarse a la financiacion
del pasivo pensional de origen legal a cargo de las empresas a que se referian los
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articulos 260, 268, 269 y 270 del Cddigo Sustantivo del Trabajo, asi como a las
sustituciones, reajustes y adiciones de las mismas.

La financiacion se efectuard mediante el otorgamiento de créditos con las condiciones
que fije el Gobierno Nacional, el cual, también, reglamentara la administracion y el
funcionamiento de los recursos del Fondo Financiero del Pasivo Pensional, de acuerdo
con lo previsto en la presente ley.

2. Los recursos del Fondo provendran de:

a) Lineas de crédito que otorguen Bancoldex o el IFI segin reglamentacion del
Gobierno Nacional;

b) Los fondos de pensiones podran invertir en instrumentos emitidos por el Fondo
Financiero del Pasivo Pensional, de acuerdo con lo que disponga el régimen de
inversiones sefialado por la Superintendencia Bancaria. EI Fondo Nacional de
Garantias S. A. podra otorgar cauciones o garantias para la estructuracion de las
emisiones respectivas.

3. Podran acudir al Fondo Financiero de Pasivo Pensional para obtener los créditos
con destino al pasivo pensional de que trata la presente disposicion, aquellas
empresas a que se refiere el inciso 1° del presente paragrafo, que cumplan ademas
con las siguientes condiciones:

a) Que se trate de empresas con plazo de duracién superior a 30 afios contados a
partir de la fecha de su constitucion;

b) Que generen empleo productivo;
¢) Que produzcan bienes o servicios para el consumo nacional o para la exportacion;

d) Que su pasivo pensional afecte su estructura de costos y se vea por ello
comprometida para competir exitosamente;

e) Que se comprometan a efectuar una reserva especial para garantizar el pago de la
financiacién de su pasivo pensional.

4. Las condiciones de créditos para las empresas que realicen la conmutaciéon
pensional se hara por el Gobierno a tasas de mercado.

Articulo 42. Concertacién de condiciones laborales temporales especiales. Los
acuerdos de reestructuracién podran incluir convenios temporales, concertados
directamente entre el empresario y el sindicato que legalmente pueda representar a
sus trabajadores, que tengan por objeto la suspension total o parcial de cualquier
prerrogativa econémica que exceda del minimo legal correspondiente a las normas del
Cddigo Sustantivo del Trabajo. Tales convenios tendran la duracién que se pacte en el
acuerdo, sin exceder el plazo del mismo y se aplicaran de preferencia, a las
convenciones colectivas de trabajo, pactos colectivos, contratos individuales de trabajo
vigentes, o laudos arbitrales.

La ejecucion de los convenios debera ser previamente autorizada por el Ministerio de
Trabajo y Seguridad Social, cuyo pronunciamiento debera producirse dentro del mes
siguiente a la fecha de presentacion de la respectiva solicitud. En ausencia de
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sindicato, si se llega a un mismo convenio con un namero plural de trabajadores igual
0 superior a las dos terceras partes del total de los trabajadores de la empresa, sus
términos se extenderan también a los demas trabajadores de la misma.

El incumplimiento a lo dispuesto en los convenios a que se refiere el presente articulo,
podra dar lugar a la terminacion del acuerdo, en la forma y con las consecuencias
previstas en esta ley.

Articulo 43. Flexibilizacién de las condiciones para la suscripcion y pago de
capital. La suscripcion y pago de capital en las empresas reactivadas, podra hacerse
en condiciones, proporciones y plazos distintos de los previstos en las normas
contempladas en el Cdodigo de Comercio para las sociedades andnimas y de
responsabilidad limitada, cualquiera que sea la forma y naturaleza del empresario
persona juridica, pero en todo caso dentro del plazo previsto para la ejecuciéon del
acuerdo.

La colocacion de las participaciones sociales podra hacerse por un precio inferior al
valor nominal, de acuerdo con la valoracion del patrimonio de la empresa que se
establezca en desarrollo del acuerdo y de conformidad con procedimientos técnicos y
financieros reconocidos técnicamente.

Articulo 44. Codigo de conducta empresarial. Los acuerdos de reestructuracion
incluiran un Cddigo de Conducta Empresarial, exigible al empresario, en el cual se
precisaran, entre otras, las reglas a que debe sujetarse la administracion de la
empresa en relaciéon con operaciones con asociados y vinculados, con el manejo del
flujo de caja y de los activos no relacionados con la actividad empresarial, con la
adopcion de normas contables y de gestion transparentes, y, en general, las referentes
a los ajustes administrativos exigidos en el acuerdo para hacer efectivos los deberes
legales de los administradores de las sociedades consagrados en el articulo 23 de la
Ley 222 de 1995, de la manera que corresponda segun la forma de organizacion
propia del respectivo empresario.

Los administradores de todas las empresas, en forma acorde con la organizaciéon del
respectivo empresario que no tenga naturaleza asociativa, estan sujetos a los deberes
legales consagrados en el articulo 23 de la Ley 222 de 1995 y a las reglas de
responsabilidad civil previstas en el articulo 24 de la misma ley, sin perjuicio de las
reglas especiales que les sean aplicables en cada caso.

Articulo 45. Mecanismos que permitan la utilizacién y readquisicion de bienes
operacionales entregados en pago. Los establecimientos de crédito y demas
acreedores externos que en desarrollo del acuerdo de reestructuracién reciban en
pago de sus acreencias bienes operacionales de la empresa reactivada, podran
permitir su utilizacion por parte de la empresa, a titulo de arriendo o a cualquier otro
semejante o afin, con el compromiso de readquisicién por parte de ésta.

Para tal efecto, se deberan establecer las condiciones especificas de la recompra, asi
como las reglas en materia de seguros, utilizacion y custodia de los bienes, teniendo
en cuenta el flujo de fondos proyectado en el acuerdo de reestructuracion.

Paragrafo. Una vez que se transfieran los bienes entregados en pago de conformidad
con lo pactado en el acuerdo, los efectos contables de las daciones, en especial la
interrupcioén de la causacion de intereses, se produciran de pleno derecho a partir de la
fecha de celebracion del acuerdo, a menos que se pacte en él su interrupcién con una
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mayor antelacion. Esta regla se aplicara en toda dacion en pago contemplada en un
acuerdo de reestructuracion.

Articulo 46. Daciones en pago de bienes no operacionales. El valor al que se
reciba la dacion en pago de bienes no operacionales, sera el del avalio comercial
practicado de conformidad con lo dispuesto en las normas a que se refieren los
articulos 60 y siguientes de la presente ley.

Articulo 47. Gestién y obtencion de recursos de la banca de segundo piso. Las
empresas que hayan suscrito un acuerdo de reestructuracion en las condiciones
pactadas en la presente ley y en las normas que la reglamenten, podran acceder en
forma preferencial, a través de los establecimientos de crédito, a lineas especiales de
redescuento que se estableceran en la banca oficial de segundo piso, dentro de las
disponibilidades de fondos de dicha banca y en las condiciones que determinen las
respectivas entidades.

Dichos recursos podran ser destinados a financiar a los accionistas nuevos o antiguos
de las empresas reestructuradas, la suscripcion de nuevas emisiones de acciones y de
bonos de riesgo, al desembolso de nuevos créditos para capital de trabajo, inversion y
demas fines acordes con la recuperacion de la empresa en los términos previstos en el
acuerdo y, en especial la normalizacion del pasivo pensional.

Articulo 48. Obligaciones con entidades territoriales. Aquellas entidades
territoriales que, de conformidad con las ordenanzas y acuerdos respectivos, estén
facultadas para negociar sus créditos fiscales, tales como contribuciones por
valorizacion, impuestos prediales y de industria y comercio, entre otros, podran
convenir, en el marco de los acuerdos de reestructuracion previstos en esta ley, la
cesion total o parcial de créditos fiscales a favor de cesionarios que sean
simultaneamente acreedores de la entidad territorial cedente y del empresario deudor
cedido.

La cesion prevista en este articulo se har4 como contraprestacion a la novacion total o
parcial de obligaciones de la entidad territorial frente al cesionario, las cuales quedaran
en cabeza del empresario. La cesion, al igual que los términos y condiciones de
reestructuracion del crédito cedido y de la obligacion novada, deberan ser aprobados
en el acuerdo de reestructuracion del empresario. La operacion traspasara a favor del
acreedor comun la prelacién propia del crédito fiscal frente al empresario, aunque
sujeta a lo dispuesto en esta ley y en el acuerdo; y no comprenderd las garantias
constituidas por la entidad territorial para caucionar la obligacién novada.

Articulo 49. Sociedades de promocién empresarial. Los establecimientos de
crédito, las sociedades de servicios financieros, las sociedades de capitalizacién, las
entidades aseguradoras, las sociedades comisionistas de bolsa y las bolsas de
valores, al igual que cualquier persona juridica no sometida a la inspeccién y vigilancia
de la Superintendencia Bancaria, asi como cualquier persona natural, nacional o
extranjera, podran participar como promotores 0 socios en sociedades inversionistas,
de forma andénima y de caracter comercial, sometidas a la vigilancia de la
Superintendencia de Valores, en los mismos términos aplicables a los intermediarios
de valores, y como emisores de valores inscritos cuando se encuentren en ese
supuesto. El objeto social de tales sociedades consistira exclusivamente en la
adquisicién, enajenacion, titularizacién, arriendo y, en general, cualquier acto de
comercio que recaiga sobre derechos de voto de los previstos en esta ley y, en
general, activos y pasivos vinculados o pertenecientes a empresas, 0 respecto de
bienes ofrecidos o entregados a titulo de dacion en pago por éstas a sus acreedores.
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En desarrollo de su objeto, las sociedades de promocion podran actuar como
fideicomitentes, y ser beneficiarios de contratos de fiducia mercantil.

Paragrafo 1°. Dichas sociedades podran constituirse con dicha finalidad, o derivarse
de la escision, fusion, o modificacion del objeto de una sociedad preexistente, tendran
un capital pagado inicial de por lo menos dos mil quinientos millones de pesos
($2.500.000.000.00), valor que se ajustard anualmente en forma automética en el
mismo sentido y porcentaje en que varie el indice de precios al consumidor que
suministre el DANE.

Paragrafo 2°. Los establecimientos de crédito, las sociedades de servicios financieros,
las sociedades de -capitalizacion, las entidades aseguradoras, las sociedades
comisionistas de bolsa y las bolsas de valores, podran suscribir y poseer acciones en
tales sociedades sin que la inversion exceda, directa o indirectamente o, en conjunto
con sus accionistas, del veinte por ciento (20%) del capital y reservas de la sociedad
de inversion, ni del diez por ciento (10%) del patrimonio técnico del inversionista, o del
patrimonio de los accionistas que no estén en la obligacion de calcular patrimonios
técnicos. Cuando se trate de bolsas de valores, la inversion no podra exceder del diez
por ciento (10%) de su capital y reservas.

La Superintendencia Bancaria certificard, a solicitud de la Superintendencia de
Valores, que los accionistas retnan las condiciones previstas en el numeral quinto del
articulo 53 del Decreto 663 de 1993; y en caso de que ello no sea asi, el accionista o
accionistas en cuestion deberan enajenar sus participaciones en un plazo no mayor de
tres meses contados a partir de la orden impartida por la Superintendencia de Valores,
so pena de que se ordene la disolucion de la compafiia y la liquidacién de su
patrimonio social.

Paragrafo 3°. En desarrollo de su objeto, las sociedades de promocion empresarial no
podran adquirir de instituciones sometidas a la inspeccion y vigilancia de la
Superintendencia Bancaria bienes inmuebles o derechos vinculados a éstos en
relacion con los cuales las instituciones hayan pactado compromisos u opciones de
recompra con quienes se los hayan transferido. Para los efectos de la presente ley se
consideran como derechos vinculados a inmuebles el derecho de dominio sobre ellos,
incorporados o mencionados en documentos que sean representativos de los mismos
0 que permitan ejercer el derecho de dominio sobre un bien inmueble o sobre una
parte o cuota de él, y comprende también derechos fiduciarios derivados de fiducias
mercantiles constituidas para enajenar y adquirir o administrar inmuebles o derechos
sobre éstos, lo mismo que titulos o cédulas de cualquier clase vinculadas a inmuebles
0 que permitan ejercer derechos derivados de contratos relativos a inmuebles.

Paragrafo 4°. Los establecimientos de crédito, las sociedades de servicios financieros,
las sociedades de capitalizacién, las entidades aseguradoras, las sociedades
comisionistas de bolsa y las bolsas de valores efectuaran sus aportes a las sociedades
de promocién empresarial en dinero o en acciones o bonos convertibles en acciones,
bonos cuya emision debera ajustarse a la reglamentacion que expida la
Superintendencia de Valores. También podran aportar créditos de sociedades
anénimas siempre y cuando exista un acuerdo para su conversion en acciones en la
sociedad deudora dentro de un plazo no superior a tres meses; debiendo el aportante
pagar en dinero el valor del aporte dentro de los treinta (30) dias siguientes al
vencimiento del plazo previsto para la conversion si ésta no se perfecciona.

Los aportes aqui previsto de acciones, bonos y créditos se regiran por las reglas
propias de los aportes en especie.
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Paragrafo 5°. Los administradores de las sociedades de promocion empresarial no
podran ser administradores o empleados de los establecimientos de crédito, las
sociedades de servicios financieros, las sociedades de capitalizacion, las entidades
aseguradoras, las sociedades comisionistas de bolsa y las bolsas de valores que
tengan participacion accionaria en las mismas.

Sin perjuicio de lo anterior, podran formar parte de las juntas directivas de las
sociedades de promocion empresarial los directores de las sociedades a que se refiere
el presente articulo.

Articulo 50. Capitalizacion del Instituto de Fomento Industrial, IFIl. EI Gobierno
Nacional capitalizara al IFl en la suma de trescientos mil millones de pesos en las
condiciones que determine el Gobierno para tal efecto. El IFI establecera las lineas
especiales de redescuento a que se refiere el articulo 47 de la presente ley.

Articulo 51. Capitalizacion Fondo Nacional de Garantias S. A. El Gobierno
Nacional capitalizara al Fondo Nacional de Garantias S. A. en la suma de cien mil
millones de pesos, para que este organismo, en las condiciones de elegibilidad que se
determinen para el efecto, pueda suministrar garantias a favor de los acreedores de
las pequeiias y medianas empresas reestructuradas en virtud de las disposiciones
contenidas en la presente ley, que faciliten su acceso al crédito institucional y a las
diferentes lineas de redescuento y capitalizacion empresarial disponibles en los
bancos de segundo piso.

TITULOIV
REGIMEN TRIBUTARIO

Articulo 52. Exclusion respecto a las obligaciones negociables. Dentro las
obligaciones tributarias susceptibles de negociarse y de convertirse en bonos de
riesgo no se incluirdn en ningdn caso las correspondientes a deudas originadas en
retenciones en la fuente por renta, IVA, impuesto de timbre u otro respecto al cual el
empresario esté obligado a realizar retencién en la fuente en desarrollo de su
actividad.

Articulo 53. Exoneracién del impuesto por renta presuntiva. En adicion a las
excepciones previstas en el articulo 191 del Estatuto Tributario, durante la negociacién
y ejecucion de un Acuerdo de Reestructuracion de los previstos en esta ley, y por un
plazo maximo no prorrogable de cinco afios, contados desde la fecha de celebracion
del acuerdo, el empresario no estard sometido al régimen de la renta presuntiva.
Sobre la parte del afio en que se celebre el acuerdo y que haya transcurrido con
anterioridad a su celebracion, se aplica el régimen de la renta presuntiva en forma
proporcional.

Articulo 54. Régimen especial para retencidn en la fuente. Las empresas que se
encuentren en un proceso concordatario o que estén tramitando o ejecutando un
acuerdo de reestructuracion a que se refiere la presente ley, tendran derecho a
solicitar devolucion de la retencion en la fuente del impuesto sobre la renta que se les
practique por cualquier concepto desde el mes calendario siguiente. Esta solicitud se
har& por periodos trimestrales, con base en los certificados expedidos por los agentes
retenedores o por el mismo contribuyente cuando sea autorretenedor, siempre y
cuando en uno u otro caso, la retencién objeto de la solicitud haya sido declarada y
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consignada a la administracion tributaria respectiva. Para el efecto, el Gobierno
Nacional, dentro de los tres meses siguientes a la fecha de vigencia de la presente ley,
expedira el reglamento correspondiente.

La devolucién se hard por periodos trimestrales asi: enero - febrero - marzo; abril -
mayo - junio; julio - agosto - septiembre y octubre - noviembre - diciembre.

En caso que se inicie o termine el proceso de reestructuracion sin que cubra la
totalidad de un periodo trimestral, la solicitud se har& por la fraccion del periodo.

Paragrafo. La solicitud seguird el tramite sefialado en el Titulo X, Libro Quinto del
Estatuto Tributario, y sin perjuicio del impuesto que resulte a cargo del contribuyente,
en las liquidaciones privadas u oficiales.

Articulo 55. Suspensién del proceso de cobro coactivo. En la misma fecha de
iniciacion de la negociacion, el nominador dar4 aviso mediante envio de correo
certificado al jefe de la division de cobranzas de la administracion ante la cual sea
contribuyente el empresario o la unidad administrativa que haga sus veces, respecto al
inicio de la promocién del acuerdo, para que el funcionario que esté adelantando el
proceso administrativo de cobro coactivo proceda en forma inmediata a suspenderlo e
intervenir en la negociaciéon, conforme a las disposiciones de esta ley.

Lo dispuesto en el inciso quinto del articulo 845 del Estatuto Tributario no es aplicable
a las clausulas que formen parte de los acuerdos de reestructuraciéon celebrados de
conformidad con la presente ley, en lo que se refiere a plazos.

Igualmente, el articulo 849 del Estatuto Tributario, no es aplicable en el caso de los
Acuerdos de Reestructuracion, y la Administracién Tributaria no podra adelantar la
accioén de cobro coactivo durante la negociacion del acuerdo.

Articulo 56. Condiciones para el pago de obligaciones tributarias. Las condiciones
y términos establecidos en el acuerdo de reestructuracién en relacién con obligaciones
tributarias se sujetaran a lo dispuesto en él, sin aplicarse los requisitos previstos en el
articulos 814 y 814-2 del Estatuto Tributario, salvo en caso de incumplimiento del
acuerdo de reestructuracién, o cuando el garante sea un tercero y la autoridad
tributaria opte por hacer efectiva la responsabilidad de éste, de conformidad con el
paragrafo primero del articulo 14 de esta ley.

Articulo 57. Pago de tributos nacionales por contratistas acreedores de la
Nacién. El acreedor de una entidad estatal del orden nacional, podra efectuar el pago
por cruce de cuentas de los tributos nacionales administrados por la Direccion de
Impuestos y Aduanas Nacionales con cargo a la deuda a su favor en dicha entidad.

Los créditos en contra de la entidad estatal del orden nacional y a favor del deudor
fiscal, podran ser por cualquier concepto, siempre y cuando su origen sea de una
relacion contractual.

Por este sistema también podra el acreedor de la entidad del orden nacional, autorizar
el pago de las deudas fiscales de terceros.

Paragrafo 1°. Los pagos por concepto de tributos nacionales administrados por la
Direccién de Impuestos y Aduana Nacionales a los que se refiere el presente articulo,
deberan cefirse al PAC comunicado por la Direccién del Tesoro Nacional al 6rgano
ejecutor respectivo, con el fin de evitar desequilibrios financieros y fiscales.
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Paragrafo 2°. Los deudores de la DIAN, que a su vez sean acreedores de una entidad
del orden nacional y que soliciten la promocion del acuerdo de reestructuracion de que
trata esta ley, deberan previamente acogerse al cruce de cuentas aqui sefialados. Con
la solicitud de promocién del acuerdo debera presentarse la resolucion que autoriza el
cruce de cuentas de las obligaciones fiscales.

Paragrafo 3°. Para participar en una licitacién publica, presentacién de ofertas o
adjudicacion de contratos con alguna entidad del Estado, el licitante debera estar al
dia en sus obligaciones tributarias nacionales. Para tal efecto la DIAN en el nivel
nacional o la entidad que haga sus veces en los niveles territoriales certificaran tal
hecho.

TITULOV

DE LA REESTRUCTURACION DE PASIVOS
DE LAS ENTIDADES TERRITORIALES

Articulo 58. Acuerdos de reestructuracion aplicables a las entidades territoriales.
Las disposiciones sobre acuerdos de reestructuracion e instrumentos de intervencion a
gue hace referencia esta ley seran igualmente aplicables a las entidades territoriales,
tanto en su sector central como descentralizado, con el fin de asegurar la prestacion
de los servicios a cargo de las mismas y el desarrollo de las regiones, teniendo en
cuenta la naturaleza y las caracteristicas de tales entidades, de conformidad con las
siguientes reglas especiales:

1. Actuard como promotor el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, mediante la
direccién o persona que designe, sin que sea necesario que se constituyan las
garantias establecidas en el articulo 10 por parte de las dependencias o funcionarios
del Ministerio. En todo caso las actuaciones del Ministerio se haran por conducto de
personas naturales.

2. Para efectos de la celebracion del acuerdo, el Gobernador o Alcalde debera estar
debidamente facultado por la Asamblea o Concejo, autorizacion que comprendera las
operaciones presupuestales necesarias para dar cumplimiento al acuerdo.

3. En el acuerdo de reestructuracién se estableceran las reglas que debe aplicar la
entidad territorial para su manejo financiero o para la realizacion de las demas
actividades administrativas que tengan implicaciones financieras.

4. Seran ineficaces los actos o contratos que constituyan incumplimiento de las reglas
previstas en el acuerdo de reestructuracion y por ello no generaran obligacion alguna a
cargo de la entidad.

5. La venta de activos de propiedad de las entidades estatales que se disponga en
virtud del acuerdo de reestructuracion se podra realizar a través de mecanismos de
mercado. El producto de esta enajenacion se aplicara en primer lugar a la financiacion
del saneamiento fiscal de la entidad territorial, amortizacién de deuda publica si en el
acuerdo se ha establecido y a provisién del Fondo de Pensiones.

6. Con posterioridad a la celebracién del acuerdo no podran celebrarse nuevas

operaciones de Crédito Publico sin la previa autorizacion del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, conforme con lo sefialado por la Ley 358 de 1997.
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7. Con sujecion estricta a la disponibilidad de recursos de la entidad territorial y con el
fin de disponer reglas que aseguren la financiacion de su funcionamiento, en el
acuerdo de reestructuracion y en el convenio de desempefio que suscriba la entidad
territorial, se establecera el siguiente orden de prioridad para los gastos corrientes de
la entidad territorial, conforme con los montos que para el efecto se prevean en el
mismo acuerdo:

a) Mesadas pensionales;

b) Servicios personales;

c¢) Transferencias de némina;

d) Gastos generales;

e) Otras transferencias;

f) Intereses de deuda;

g) Amortizaciones de deuda;

h) Financiacién del déficit de vigencias anteriores;
i) Inversion.

Para garantizar la prioridad y pago de estos gastos, el acuerdo puede prever que la
entidad territorial constituya para el efecto una fiducia de recaudo, administracion,
pagos y garantia con los recursos que perciba. La determinacién de los montos de
gasto para cumplir con la prelacién de pagos establecida, puede ser determinada para
periodos anuales o semestrales en el acuerdo de reestructuracion a fin de que pueda
ser revisada en dichos periodos con el objeto de evaluar el grado de cumplimiento del
acuerdo.

8. La celebracién y ejecucion de un acuerdo de reestructuracion constituye un
proyecto regional de inversion prioritario.

9. La celebracién del acuerdo de reestructuracion faculta al Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico para girar directamente a los beneficiarios correspondientes de
conformidad con el acuerdo, las sumas a que tenga derecho la entidad territorial, sin
perjuicio de respetar en todo caso la destinacién constitucional de los recursos. Asi
mismo, dicho Ministerio podra ejercer funciones judiciales para hacer efectivas las
obligaciones previstas en el acuerdo.

10. Correspondera al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y a la respectiva
entidad territorial, determinar las operaciones que puede realizar la entidad territorial a
partir del inicio de la negociacién y que sean estrictamente necesarias para evitar la
pardlisis del servicio y puedan afectar derechos fundamentales.

11. El acuerdo de reestructuracién sera celebrado entre la entidad territorial y los
acreedores externos; y requerira el voto favorable de la entidad territorial, que sera
emitido por el Gobernador o Alcalde segun el caso, previas las facultades a que se
refiere el numeral 2° el presente articulo.
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12. El inventario de la entidad territorial se elaborara en los términos que sefiale el
Gobierno Nacional teniendo en cuenta los bienes comercializables.

13. Durante la negociacion y ejecucion del acuerdo de reestructuracion, se suspende
el término de prescripcion y no opera la caducidad de las acciones respecto de los
créditos a cargo de la entidad territorial, y no habra lugar a la iniciaciéon de procesos de
ejecucion ni embargos de los activos y recursos de la entidad. De hallarse en curso
tales procesos o embargos, se suspenderan de pleno derecho.

14. El contenido minimo del acuerdo se determinara teniendo en cuenta la naturaleza
de la entidad territorial.

15. Una vez se suscriba el acuerdo de reestructuracion y durante la vigencia del
mismo, la entidad territorial no podr& incurrir en gasto corriente distinto del autorizado
estrictamente el acuerdo para su funcionamiento y el ordenado por disposiciones
constitucionales.

16. Las inscripciones previstas por esta ley en el registro mercantil se efectuaran en el
registro que llevara el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Articulo 59. Cruce de Cuentas con Entidades Departamentales y Municipales.
Previa autorizacion de la Asamblea o Concejo, los acreedores de una entidad del
orden departamental o municipal, podran efectuar el pago de sus impuestos, tasas y
contribuciones administradas por éstas, mediante el cruce de cuentas contra las
deudas a su favor que tengan con dichas entidades.

Los créditos en contra de la entidad territorial y a favor del acreedor, podran ser por
cualquier concepto, siempre y cuando su origen sea una disposicion legal o
contractual.

TITULOWVI
DISPOSICIONES FINALES

Articulo 60. Avallos y Avaluadores. Sin perjuicio de las disposiciones legales
aplicables al Instituto Geografico Agustin Codazzi y demas autoridades catastrales en
relacion con el avalio de bienes inmuebles, el Gobierno Nacional expedira un
reglamento que contenga normas referentes a los requisitos que deben reunir los
avallos y los avaluadores, orientadas a que en la practica de los avallos se cumpla
con las disposiciones técnicas especificas adecuadas al objeto del mismo; se tenga en
cuenta su uso actual y se reconozcan adecuadamente las contingencias de pérdida
gue lo afecten.

Los avaluadores deben contar con los conocimientos técnicos, comerciales, cientificos
0 artisticos que sean necesarios de acuerdo con las caracteristicas del objeto
especifico del avallo. Los avaluadores no podran tener con los contratantes ninguna
relacion de subordinacion, dependencia o parentesco, ni estar incursos en las
causales de recusacion a que se refiere el articulo 72 de esta ley. Cuando se trate de
avallos de terrenos o construcciones, la persona que realice el avalio debera estar
inscrito en el Registro Nacional de Avaluadores, en la especialidad respectiva, salvo
cuando se trate de una entidad publica autorizada legalmente para la practica de
avallos. La vigilancia del registro nacional de avaluadores estar4 a cargo de la
Superintendencia de Industria y Comercio.
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Articulo 61. Reglas especiales para avaltuos de bienes diferentes a terrenos o
construcciones en los acuerdos de reestructuracion. Los avallos de bienes
diferentes a terrenos o construcciones que se requieran para la negociacion,
celebracién o ejecucion de los acuerdos de reestructuracion a que se refiere la
presente ley, o para probar pretensiones de acciones judiciales o peticiones de las
previstas en esta ley, seran realizados por personas pertenecientes a una lista cuya
integracion y actualizaciébn correspondera reglamentar a la Superintendencia de
Industria y Comercio, entidad que, a solicitud del promotor, designara en cada caso al
avaluador con sujecion a los requisitos de idoneidad profesional, solvencia moral e
independencia que establezca el reglamento que expida el Gobierno Nacional, y a los
procedimientos de seleccion a que se refiere el articulo 62 de la presente ley.

Quien objete el avallio podra escoger, a sus expensas, otro avaluador, de la lista a que
se refiere el inciso primero de este articulo. Si las sumas resultantes de los dos
avaluos discrepan entre si en un monto igual o inferior a un veinte por ciento (20%), se
tomara el promedio de los dos; si la diferencia fuere mayor, otro avaluador designado
por el nominador del promotor del acuerdo realizara un tercer y Gltimo avallo; en este
ultimo evento, el costo del tercer avalio sera asumido por partes iguales entre el
avaluador cuyo avallo esté mas alejado del tercero y quien lo haya solicitado, sin
perjuicio de las sanciones a que haya lugar.

Articulo 62. Procedimiento para la seleccion de avaluadores. Sin perjuicio de las
disposiciones legales aplicables al Instituto Geografico Agustin Codazzi y demas
autoridades catastrales en relacién con el avalio de bienes inmuebles, el Gobierno
Nacional expedird normas de caracter general en las cuales se fijen los requisitos para
seleccionar los avaluadores teniendo en cuenta criterios objetivos. En igualdad de
condiciones de los oferentes del servicio en la respectiva categoria, podrd emplearse
el azar electronico.

Paragrafo. Hasta tanto el Gobierno expida la reglamentacion prevista en esta ley para
la seleccion y designacion de avaluadores, la entidad nominadora respectiva y la
Superintendencia de Sociedades, en ejercicio de las funciones judiciales que le asigna
esta ley, solicitard y a las Lonjas de Propiedad Raiz la determinacion del avaluador
autorizado y registrado, tratando de avallos de bienes inmuebles de acuerdo con lo
determinado por el Decreto 2150 de 1995.

Articulo 63. Armonizacion de las normas contables con los usos y reglas
internacionales. Para efectos de garantizar la calidad, suficiencia y oportunidad de la
informacién que se suministre a los asociados y a terceros, el Gobierno Nacional
revisara las normas actuales en materia de contabilidad, auditoria, revisoria fiscal y
divulgacion de informacién, con el objeto de ajustarlas a los parametros
internacionales y proponer al Congreso las modificaciones pertinentes.

Articulo 64. Coordinacion y seguimiento de la reactivacion empresarial y de la
reestructuracion de los pasivos de las entidades territoriales. ElI Ministerio de
Desarrollo Econémico y Social, con el apoyo técnico de un area especializada de la
Superintendencia de Sociedades, y el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, con el
apoyo técnico de la Direccion de Apoyo Fiscal, deberan:

1. Promover y evaluar peridodicamente los instrumentos previstos en la presente ley
para la reactivacibn empresarial y para la reestructuracion de los pasivos de las
entidades territoriales, respectivamente, y recomendar las medidas que sean
necesarias para su adecuado desarrollo.
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2. Estudiar los efectos que para la economia, para la reactivacion empresarial y para el
desarrollo armonico de las regiones haya tenido esta ley. Los resultados de tales
estudios deberan presentarse anualmente por los Ministros del ramo al Congreso de la
Republica.

3. Elaborar los estudios necesarios para recomendar al Gobierno Nacional las
reglamentaciones que sean pertinentes.

4. Cuando se cumplan tres afios de vigencia de la presente ley, el Gobierno Nacional
integrara una comision intersectorial, de conformidad con lo dispuesto en articulo 45
de la Ley 489 de 1998, con el proposito de evaluar los resultados de la ley y proponer
al Congreso, por conducto de los respectivos Ministros, la conveniencia o no de
ampliar la vigencia en todo o en parte de la misma o las modificaciones a que hubiere
lugar.

Articulo 65. Empresarios en tramite de concordato y con concordatos en
ejecucion. Los empresarios a los que se refiere el articulo 1° de esta ley que a la
fecha de su entrada en vigencia hayan sido admitidos al tramite de un concordato o a
guienes se les haya ordenado la apertura de un proceso de concordato, y se
encuentren tramitandolo, podran acogerse a los términos de la presente ley para
negociar y celebrar un acuerdo de reestructuracion, mediante el siguiente
procedimiento:

1. Su promocion debera solicitarse por escrito a la Superintendencia de Sociedades o
al juez competente, mediante comunicacién suscrita por el representante legal del
empresario, 0 por uno o varios acreedores externos titulares de créditos cuya cuantia
sea superior al cuarenta por ciento (40%) de los créditos que se hayan hecho parte
dentro del proceso.

2. Recibida dicha solicitud, el Superintendente o el juez competente suspendera el
proceso para dar traslado de la misma por quince dias. Si ello ocurre antes de la
expedicion de la providencia de calificacion y graduacion de créditos, y no se presenta
la oposicién del empresario o de uno o mas acreedores que por lo menos representen
los créditos con los cuales se puede celebrar un concordato en la audiencia preliminar
prevista en el articulo 129 de la Ley 222 de 1995; o si ocurre después de expedida
dicha providencia, y no se presenta la oposicion del empresario o de uno 0 mas
acreedores externos que representen por lo menos el valor de los créditos con los
cuales se puede aprobar la férmula concordataria en la audiencia final prevista en el
articulo 130 de la Ley 222 de 1995, se iniciard la negociacion de un acuerdo de
reestructuracion a partir de la ejecutoria de la providencia que dé por terminado el
trAmite concordatario, la cual no admitira recurso alguno.

3. Si se inicia la negociacion, el contralor asumird de inmediato las funciones propias
del promotor, siempre y cuando cumpla con los requisitos legales establecidos para el
efecto, y a menos que se designe a otra persona por parte del nominador a quien
corresponda de conformidad con lo previsto en esta ley en materia de designacion de
promotores. La junta provisional de acreedores continuara ejerciendo las funciones
previstas en la ley hasta tanto se integre el comité de vigilancia.

4. El representante legal del empresario deberd suministrar al promotor, a mas tardar
dentro del mes siguiente al inicio de la negociacién, una relaciéon que se ajuste a lo
dispuesto en el articulo 20 de la presente ley y que permita establecer los derechos de
voto correspondientes a los acreedores internos.
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5. En caso de iniciarse la negociacion de un acuerdo de reestructuracion en las
circunstancias previstas en este articulo, los créditos postconcordatarios gozaran de
preferencia, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 147 de la Ley 222 de 1995,
pero no tendran derecho de voto en el acuerdo.

Paragrafo. Los empresarios que se encuentren en la etapa de ejecucion de un
acuerdo concordatario podran acogerse a lo dispuesto en la presente ley, y negociar y
celebrar un acuerdo de reestructuracion si, de conformidad con las normas legales
aplicables para la modificacion del concordato, se aprueba una reforma del mismo en
tal sentido. En tal caso, se procedera en la forma prevista en los numerales 3, 4y 5 de
este articulo, y la negociacion se iniciara a partir de la ejecutoria de la providencia que
apruebe la reforma, de conformidad con lo dispuesto en esta ley.

Articulo 66. Tramitacion de nuevos concordatos y de liquidaciones. Durante la
vigencia de esta ley y salvo la excepcién prevista en el paragrafo primero del articulo
27 de la misma, no podra tramitarse ningln concordato de empresarios previstos en
su articulo primero, sin perjuicio de que en caso de liquidacién obligatoria de alguno de
ellos se celebre un concordato dentro del tramite liquidatorio, de conformidad con los
articulos 200 y siguientes de la Ley 222 de 1995. En tal caso, si el concordato
celebrado de conformidad con las normas legales que acaban de citarse, incluye,
ademas de la declaracion de voluntad de negociacibn de un acuerdo de
reestructuracion, la adopcién de una cualquiera de las medidas previstas en los
numerales 2, 3y 5 del articulo 201 de la Ley 222 de 1995, la celebracién de anticresis,
daciones en pago, hipotecas, prendas o fiducias en garantia, o la regulaciéon de los
créditos y otras medidas enderezadas a la proteccion comin de los acreedores y
hacer posible la reactivacion de la empresa en determinadas condiciones y plazos, la
Superintendencia de Sociedades suspendera el tramite liquidatorio, y la negociaciéon
se entendera iniciada a partir de la ejecutoria de la providencia correspondiente.

Si el acuerdo no se celebra dentro del plazo previsto en el articulo 27 de esta ley, se
reiniciara el proceso liguidatorio.

Paragrafo 1°. Los procedimientos concursales de las personas naturales continuaran
tramitandose de conformidad con lo dispuesto en el articulo 90 de la Ley 222 de 1995.

Paragrafo 2°. El régimen de la liquidacién obligatoria previsto en la Ley 222 de 1995
continuard aplicandose, con las modificaciones introducidas en los articulos 67, 68, 69,
70y 71 de esta ley, y se abrira en los eventos que en ella se prevén.

Paragrafo 3°. En las liquidaciones voluntarias derivadas de la disolucién de una
sociedad por una vez las causales previstas en los numerales 2, 3, 5 y 8 del articulo
218 del Cédigo de Comercio, en las cuales ya haya sido aprobado el inventario del
patrimonio social, y no se haya pagado el pasivo externo ni efectuado la distribucion
prevista en el articulo 247 del Codigo de Comercio, uno o varios acreedores titulares
de créditos cuyo valor no sea menor del setenta y cinco (75%) por ciento del total de
las obligaciones a cargo de la sociedad liquidada, y uno o varios socios titulares de no
menos del setenta y cinco (75%) por ciento de las cuotas, partes o acciones en que se
divida el capital social, podran expresar su proposito de negociar un acuerdo de
reestructuracion que tenga por objeto una cualquiera de las medidas previstas en los
numerales 2, 3 y 5 del articulo 201 de la Ley 222 de 1995, o la celebracion de
anticresis, daciones en pago, hipotecas, prendas o fiducias en garantia, o la regulacion
de los créditos y otras medidas enderezadas a la proteccion comudn de los acreedores
y hacer posible la reactivacion de la empresa en determinadas condiciones y plazos.
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En tal caso, el liquidador, mediante un escrito acompafado de los documentos a que
se refiere el articulo 20 de esta ley y del escrito en que conste la voluntad de los
acreedores y socios aqui sefialados, solicitar4 al nominador competente que dé inicio
a la negociacion. Si el acuerdo no se celebra dentro del plazo previsto en el articulo 27
de esta ley, se reiniciara el proceso liquidatorio.

Articulo 67. Venta en publica subasta. Si dentro de los tres meses siguientes a la
aprobacion de los avaltos en el proceso de liquidacion obligatoria previsto en la Ley
222 de 1995, no fuere posible enajenar los bienes, el liquidador debera acudir para tal
enajenacion a una subasta publica a cargo de la Superintendencia de Sociedades, en
lo posible preservando su estado de unidad econdmica. Dicha subasta se regira en lo
pertinente por las disposiciones sobre remate de bienes consagradas en el Codigo de
Procedimiento Civil.

Articulo 68. Cesién de bienes y dacién en pago. Si no fuere posible realizar la venta
de los bienes de que trata el articulo anterior en un término de tres (3) meses contados
a partir de la primera subasta, el liquidador implorara el pago por cesion de bienes a
qgue se refieren los articulos 1672 y siguientes del Cdodigo Civil. Como juez actuara
para tal efecto la Superintendencia de Sociedades; y en el evento en que los
acreedores no fueran obligados a aceptar la cesion, por encontrarse el deudor en los
casos del articulo 1675 del Codigo Civil, el liquidador entregara a los acreedores, a
titulo de dacion en pago, los bienes de que se disponga de conformidad con las reglas
de prelacién de créditos y por el porcentaje del valor por el que no fueron subastados.
Para dicha entrega podra recurrir al procedimiento de pago por consignacion, el cual
se tramitara ante la justicia ordinaria.

Si dentro del mes siguiente a la propuesta del liquidador, un acreedor no recibe el bien
respectivo o la cuota de dominio que le corresponde, se entendera que renuncia a su
acreencia, y en consecuencia, el liquidador procedera a entregarlo a los acreedores
restantes respetando el orden de prelacion.

Tanto la cesion de bienes como la dacién en pago previstas en este articulo daran por
terminados los correspondientes concursos liquidatorios, la Superintendencia proferira
la declaracion correspondiente y dard cumplimiento a lo previsto en el articulo 199 de
la Ley 222 de 1995.

Articulo 69. Fiducias de garantia y procesos liquidatorios. El liquidador podra
solicitar a la Superintendencia de Sociedades que ordene la cancelacion de los
certificados de garantia y que ordene a la fiduciaria la enajenacion de los bienes que
conforman el patrimonio autébnomo, cuando el deudor haya transferido sus bienes a
una fiducia mercantil con el fin de garantizar obligaciones propias, y existan acreencias
insolutas de cualquier clase. Se exceptla de la presente disposicién la fiducia que se
ajuste a lo previsto en el numeral séptimo del articulo 34 de la presente ley, y sin
perjuicio de las prelaciones legales de primer grado

El producto de la enajenacién de dichos bienes se aplicara al pago de las obligaciones
del deudor respetando la prelacion legal de créditos. Los acreedores beneficiarios de
la garantia se asimilaran a acreedores con garantia real, prendaria o hipotecaria, de
acuerdo con la naturaleza de los bienes fideicomitidos. Tales acreedores seran
pagados, con prelacion sobre las acreencias distintas de las de primera clase,
anteriores o posteriores a la constituciéon de la fiducia.

Articulo 70. Subsidio para liquidaciones con insuficiencia para la atencién de
gastos del proceso. En aquellas liquidaciones en las cuales no existan recursos
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suficientes para atender su remuneracion, los honorarios de los liquidadores se
subsidiardn con el dinero proveniente de las contribuciones que sufragan las
sociedades vigiladas por la Superintendencia de Sociedades, de conformidad con la
reglamentacién que expida el Gobierno.

El subsidio no podra ser en ningun caso superior a diez (10) salarios minimos legales
mensuales y se pagard mensualmente, siempre y cuando el respectivo auxiliar cumpla
con sus funciones y el proceso liquidatorio marche normalmente.

Articulo 71. Acciones revocatorias y de simulacién en los procesos concursales.
Las acciones a que se refieren los articulos 183 y 184 de la Ley 222 de 1995, podran
ser interpuestas también por la Superintendencia de Sociedades; y en el tramite de la
accion prevista en el articulo 146 de esa misma ley, el juez competente podra decretar
las medidas cautelares previstas en su articulo 190.

Tales acciones, en los supuestos correspondientes, podran dirigirse también contra
ventas con pacto de recompra y contratos de arrendamiento financiero que involucren
la transferencia de activos de propiedad del empresario.

Articulo 72. Causales de recusacion e impedimento de los promotores, peritos y
avaluadores. Son causales de recusaciéon o de impedimento de los promotores,
peritos y avaluadores a los que se refiere la presente ley, las siguientes:

1. Tener el promotor, perito o avaluador, su conyuge o alguno de sus parientes dentro
del cuarto grado de consanguinidad, segundo de afinidad o primero civil, interés
directo o indirecto en el acuerdo de reestructuracion.

2. Ser el promotor, perito o avaluador conyuge o pariente dentro del cuarto grado de
consanguinidad, segundo de afinidad o primero civil de personas naturales que formen
parte de la administracion o que sean socios del empresario o de sus acreedores, 0
gue sean titulares de participaciones sociales en el capital del empresario o de
cualquiera de sus acreedores.

3. Tener la persona natural vinculada a cualquiera de las partes que formen parte de la
administracibn o que sean socios del empresario o de sus acreedores, 0 que sean
titulares de participaciones sociales en el capital del empresario o de cualquiera de sus
acreedores, la calidad de representante o apoderado, dependiente o mandatario, 0
administrador de los negocios del promotor, perito o avaluador.

4. Existir pleito pendiente entre el promotor, perito o avaluador, su conyuge o alguno
de sus parientes dentro del cuarto grado de consanguinidad, segundo de afinidad o
primero civil y cualquiera de las partes, su representante o apoderado.

5. Haber formulado alguna de las partes, su representante o apoderado, denuncia
penal contra el promotor, perito o avaluador, su cényuge o alguno de sus parientes en
primer grado de consanguinidad, antes de iniciarse el proceso, o después, siempre
gue la denuncia se refiera a hechos ajenos al acuerdo de reestructuraciéon o a la
ejecucion del acuerdo mismo, y que el denunciado se halle vinculado a la investigacion
penal.

6. Haber formulado el promotor, perito o avaluador, su cényuge o alguno de sus
parientes dentro del primer grado de consanguinidad, denuncia penal contra una de
las partes, o su representante o apoderado, o estar aquellos legitimados para
intervenir como parte civil en el respectivo proceso penal.
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7. Existir enemistad grave por hechos ajenos al acuerdo de reestructuracion, o a su
ejecucion, o amistad intima entre el promotor, perito o avaluador y alguna de las
partes, su representante o apoderado.

8. Ser el promotor, perito o avaluador, su cényuge o alguno de sus parientes dentro
del segundo grado de consanguinidad, primero de afinidad o primero civil, acreedor o
deudor de alguna de las partes, su representante o apoderado, salvo cuando se trate
de persona de derecho publico, establecimiento de crédito o sociedad anénima.

9. Ser el promotor, perito o avaluador, su cényuge o alguno de sus parientes dentro
del segundo grado de consanguinidad, primero de afinidad o primero civil, socio de
alguna de las partes o su representante o apoderado en sociedades que no sean
andnimas con acciones inscritas en una o mas bolsas de valores.

10. Tener el promotor, perito o avaluador, su conyuge o alguno de sus parientes
dentro del segundo grado de consanguinidad o primero civil, pleito pendiente en que
se controvierta la misma cuestion juridica que él debe fallar.

Articulo 73. Empréstito Externo. La Nacion, a través de los organismos y entidades
competentes, gestionara un empréstito externo hasta por la suma de quinientos
millones de ddlares de los Estados Unidos de América, de conformidad con las
disposiciones vigentes. Dicho crédito se destinard a financiar la capitalizacion y
fortalecimiento patrimonial de las empresas que sean objeto de los acuerdos de
reestructuracion de que trata esta ley.

Articulo 74. Funciones de conciliacion de las Superintendencias. Las
Superintendencias de Valores, de Servicios Publicos Domiciliarios, de Transporte,
Nacional de Salud, del Subsidio Familiar, de Vigilancia y Seguridad Privada, de
Economia Solidaria y de Sociedades, tratdndose de empresarios sujetos,
respectivamente, a su vigilancia o control, con excepcién de aquellos que supervisa la
Superintendencia de Economia Solidaria que ejerzan actividad financiera y de ahorro y
crédito, podran actuar como conciliadoras en los conflictos que surjan entre dichos
empresarios y sus acreedores, generados por problemas de crisis econémica que no
les permitan atender el pago regular de sus obligaciones mercantiles de contenido
patrimonial. Para tal efecto deberan organizar y poner en funcionamiento centros de
conciliacion de conformidad con las leyes aplicables. Lo anterior sin perjuicio de la
negociacién de los acuerdos previstos en esta ley.

Articulo 75. Derégase el articulo 194 del Cédigo Sustantivo del Trabajo.
Articulo 76. El paragrafo del articulo 114 de la Ley 510 de 1999 quedara asi:

Paragrafo. Las personas que dentro de los diez (10) meses siguientes a la vigencia de
la presente ley se pongan al dia en obligaciones por cuya causa hubieren sido
reportadas a los bancos de datos de que trata este articulo, tendran un alivio
consistente en la caducidad inmediata de la informacion negativa, sin importar el
monto de la obligacién e independientemente de si el pago se produce judicial o
extrajudicialmente. La Defensoria del Pueblo velara por el cumplimiento de esta
norma.

Articulo 77. Para efectos de facilitar la reactivacion empresarial y econdémica regional,
el Estado promovera la actividad empresarial correspondiente a programas de
promocién y comercializacion en el sector artesanal, brindando facil acceso al crédito y
al redescuento de créditos, a la capacitacion socioempresarial y a la asesoria técnico-
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administrativa, en términos y condiciones que permitan elevar la actividad productiva,
teniendo especial preferencia las actividades desarrolladas por familias a través de
cooperativas y demas formas de organizacion empresarial con personeria juridica.

Articulo 78. Dentro del marco de los acuerdos celebrados, las entidades financieras
gue tengan sus obligaciones garantizadas con hipotecas constituidas en coman y
proindiviso sobre un bien sujeto al régimen de propiedad horizontal, estaran obligadas,
previa solicitud del deudor hipotecario, a individualizar las hipotecas a un nimero
determinado de inmuebles como cuerpos ciertos, de acuerdo con la proporcién tenida,
siempre y cuando el inmueble esté totalmente construido; ello bajo la reglamentacién
gue realice al efecto el Gobierno Nacional.

TITULOWVII
VIGENCIA

Articulo 79. Vigencia. Esta ley regira durante cinco (5) afios, contados a partir la
fecha de su publicacién en el Diario Oficial, y durante el mismo plazo se aplicara de
preferencia sobre cualquier norma legal, incluidas las tributarias, que le sean
contrarias.

De conformidad con el articulo 38 de la Ley 153 de 1887, las disposiciones de esta ley
se entienden incorporadas en los acuerdos de reestructuracion que lleven a celebrarse
legalmente durante su vigencia, por lo cual se ejecutaran con sujecion a lo dispuesto
en ella, al igual que los demas actos y contratos que se celebren en desarrollo de los
mismos.

El paragrafo primero del articulo 14 de esta ley s6lo se aplica a las garantias de
terceros otorgadas con posterioridad a su entrada en vigencia. Las garantias
preexistentes solo podran hacerse efectivas si transcurrido el plazo previsto en el
articulo 27 de esta ley no se celebra un acuerdo; mientras tanto, podran practicarse
medidas cautelares; y la iniciacion y la continuacion de procesos judiciales contra el
garante, al igual que la ejecucién de las garantias reales o fiduciarias, se sujetaran a lo
dispuesto en el literal b) del paragrafo segundo del articulo 14 de esta ley. El paragrafo
segundo del articulo 14 de esta ley se aplica respecto de garantes personas naturales
gue hayan otorgado la garantia antes o después de la vigencia de esta ley.

El Presidente del honorable Senado de la Republica,

Miguel Pinedo Vidal.

El Secretario General del honorable Senado de la Republica,
Manuel Enriguez Rosero.

El Presidente de la honorable Camara de Representantes,
Armando Pomérico Ramos.

El Secretario General de la honorable Camara de Representantes,
Gustavo Bustamante Moratto.

REPUBLICA DE COLOMBIA — GOBIERNO NACIONAL
Publiquese y ejecutese.

Dada en Santa Fe de Bogota, D. C., a 30 de diciembre de 1999.
ANDRES PASTRANA ARANGO
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El Viceministro Técnico de Hacienda, encargado de las funciones del Despacho del
Ministro de Hacienda y Crédito Publico,

Carlos Felipe Jaramillo Jiménez.

El Ministro de Desarrollo Econdmico,

Jaime Alberto Cabal Sanclemente.
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ANEXO B

LEY 1116 DE 2006 REORGANIZACION ECONOMICA

(diciembre 27)
Diario Oficial No. 46.494 de 27 de diciembre de 2006

CONGRESO DE LA REPUBLICA

Por la cual se establece el Régimen de Insolvencia Empresarial en la Republica de
Colombia y se dictan otras disposiciones.

EL CONGRESO DE LA REPUBLICA
DECRETA:
TITULO I.
DEL REGIMEN DE INSOLVENCIA.

CAPITULO I
FINALIDAD, PRINCIPIOS Y ALCANCE DEL REGIMEN DE INSOLVENCIA.

ARTICULO 10. FINALIDAD DEL REGIMEN DE INSOLVENCIA. El régimen judicial de
insolvencia regulado en la presente ley, tiene por objeto la proteccion del crédito y la
recuperacion y conservacion de la empresa como unidad de explotacién econémica y
fuente generadora de empleo, a través de los procesos de reorganizacién y de
liquidacion judicial, siempre bajo el criterio de agregaciéon de valor.

El proceso de reorganizacion pretende a través de un acuerdo, preservar empresas
viables y normalizar sus relaciones comerciales y crediticias, mediante su
reestructuracion operacional, administrativa, de activos o pasivos. El proceso de
liquidacion judicial persigue la liquidaciébn pronta y ordenada, buscando el
aprovechamiento del patrimonio del deudor. ElI régimen de insolvencia, ademas,
propicia y protege la buena fe en las relaciones comerciales y patrimoniales en general
y sanciona las conductas que le sean contrarias.

ARTICULO 20. AMBITO DE APLICACION. Estaran sometidas al régimen de
insolvencia las personas naturales comerciantes y las juridicas no excluidas de la
aplicacion del mismo, que realicen negocios permanentes en el territorio nacional, de
caracter privado o mixto. Asi mismo, estaran sometidos al régimen de insolvencia las
sucursales de sociedades extranjeras y los patrimonios autbnomos afectos a la
realizacién de actividades empresariales.

El Gobierno Nacional establecera los requisitos de admision de dichos patrimonios
auténomos al tramite de insolvencia a que se refiere la presente ley.

ARTICULO 30. PERSONAS EXCLUIDAS. No estan sujetas al régimen de insolvencia
previsto en la presente ley:
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1. Las Entidades Promotoras de Salud, las Administradoras del Régimen Subsidiado
del Sistema General de Seguridad Social en Salud y las Instituciones Prestadoras de
Servicios de Salud.

2. Las Bolsas de Valores y Agropecuarias.

3. Las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia. Lo anterior
no incluye a los emisores de valores, sometidos Unicamente a control de la referida
entidad.

4. Las entidades vigiladas por la Superintendencia de Economia Solidaria que
desarrollen actividades financieras, de ahorro y crédito.

5. Las sociedades de capital publico, y las empresas industriales y comerciales del
Estado nacionales y de cualquier nivel territorial.

6. Las entidades de derecho publico, entidades territoriales y descentralizadas.
7. Las empresas de servicios publicos domiciliarios.
8. Las personas naturales no comerciantes.

9. Las demas personas juridicas que estén sujetas a un régimen especial de
recuperacion de negocios, liquidacion o intervencion administrativa para administrar o
liquidar.

PARAGRAFO. Las empresas desarrolladas mediante contratos que no tengan como
efecto la personificacién juridica, salvo en los patrimonios autbnomos que desarrollen
actividades empresariales, no pueden ser objeto del proceso de insolvencia en forma
separada o independiente del respectivo o respectivos deudores.

ARTICULO 40. PRINCIPIOS DEL REGIMEN DE INSOLVENCIA. El régimen de
insolvencia esta orientado por los siguientes principios:

1. Universalidad: La totalidad de los bienes del deudor y todos sus acreedores quedan
vinculados al proceso de insolvencia a partir de su iniciacion.

2. lgualdad: Tratamiento equitativo a todos los acreedores que concurran al proceso
de insolvencia, sin perjuicio de la aplicacion de las reglas sobre prelacién de créditos y
preferencias.

3. Eficiencia: Aprovechamiento de los recursos existentes y la mejor administracion de
los mismos, basados en la informacién disponible.

4. Informacion: En virtud del cual, deudor y acreedores deben proporcionar la
informacién de manera oportuna, transparente y comparable, permitiendo el acceso a
ella en cualquier oportunidad del proceso.

5. Negociabilidad: Las actuaciones en el curso del proceso deben propiciar entre los

interesados la negociacion no litigiosa, proactiva, informada y de buena fe, en relacion
con las deudas y bienes del deudor.
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6. Reciprocidad: Reconocimiento, colaboracion y coordinacion mutua con las
autoridades extranjeras, en los casos de insolvencia transfronteriza.

7. Gobernabilidad econémica: Obtener a través del proceso de insolvencia, una
direccion gerencial definida, para el manejo y destinacién de los activos, con miras a
lograr propositos de pago y de reactivacion empresarial.

ARTICULO 50. FACULTADES Y ATRIBUCIONES DEL JUEZ DEL CONCURSO.
Para los efectos de la presente ley, el juez del concurso, segun lo establecido en el
articulo siguiente de esta ley, tendra las siguientes facultades y atribuciones, sin
perjuicio de lo establecido en otras disposiciones:

1. Solicitar u obtener, en la forma que estime conveniente, la informacion que requiera
para la adecuada orientacién del proceso de insolvencia.

2. Ordenar las medidas pertinentes a proteger, custodiar y recuperar los bienes que
integran el activo patrimonial del deudor, incluyendo la revocatoria de los actos y/o
contratos efectuados en perjuicio de los acreedores, con excepcion de:

a) Aquellas transacciones sobre valores u otros derechos de naturaleza negociable
gue hayan recibido una orden de transferencia aceptada por el sistema de
compensacion y liquidaciéon de que tr atan los articulos 20, 10 y 11 de la Ley 964 de
2005;

b) Los actos y contratos que tengan como objeto o por efecto la emision de valores u
otros derechos de naturaleza negociable en el mercado publico de valores de
Colombia.

3. Objetar los nombramientos o contratos hechos por el liquidador, cuando afecten el
patrimonio del deudor o] los intereses de los acreedores.
4. Dec

retar la inhabilidad hasta por diez (10) afios para ejercer el comercio en los términos
previstos en la presente ley. Los administradores objeto de la inhabilidad podran
solicitar al juez del régimen de insolvencia la disminucion del tiempo de inhabilidad,
cuando el deudor haya pagado la totalidad del pasivo externo calificado y graduado.

5. Imponer sanciones o multas, sucesivas 0 no, hasta de doscientos (200) salarios
minimos legales mensuales, cualquiera sea el caso, a quienes incumplan sus 6rdenes,
la ley o los estatutos.

6. Actuar como conciliador en el curso del proceso.

7. Con base en la informacién presentada por el deudor en la solicitud, reconocer y
graduar las acreencias objeto del proceso de insolvencia, de conformidad con lo
establecido sobre prelacion de créditos en el Titulo XL del Libro Cuarto del Cédigo
Civil y demas normas legales que lo modifiquen o adicionen, y resolver las objeciones
presentadas, cuando haya lugar a ello.

8. Decretar la sustitucion, de oficio o a peticion de parte, de los auxiliares de la justicia,
durante todo el proceso de insolvencia, con ocasion del incumplimiento de las
funciones previstas en la ley o de las 6rdenes del juez del concurso, mediante
providencia motivada en la cual designara su reemplazo.
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9. Ordenar la remocién de los administradores y del revisor fiscal, segun sea el caso,
por incumplimiento de las 6rdenes del juez del concurso o de los deberes previstos en
la ley o en los estatutos, de oficio o a peticion de acreedor, mediante providencia
motivada en la cual designara su reemplazo.

10. Reconocer, de oficio 0 a peticion de parte, los presupuestos de ineficacia previstos
en esta ley.

11. En general, tendra atribuciones suficientes para dirigir el proceso y lograr que se
cumplan las finalidades del mismao.

ARTICULO 60. COMPETENCIA. Conoceran del proceso de insolvencia, como jueces
del concurso:

La Superintendencia de Sociedades, en uso de facultades jurisdiccionales, de
conformidad con lo dispuesto en el inciso 30 del articulo 116 de la Constitucion
Politica, en el caso de todas las sociedades, empresas unipersonales y sucursales de
sociedades extranjeras y, a prevencion, tratdndose de deudores personas naturales
comerciantes.

El Juez Civil del Circuito del domicilio principal del deudor, en los demas casos, no
excluidos del proceso.

PARAGRAFO 1o. El proceso de insolvencia adelantado ante la Superintendencia de
Sociedades es de Unica instancia.
Las providencias que profiera el juez civil del circuito dentro de los tramites previstos
en esta ley, solo tendran recurso de reposicion, a excepcion de las siguientes contra
las cuales procede el recurso de apelacion, en el efecto en que respecto de cada una
de ellas se indica:

1. La de apertura del trdmite, en el devolutivo.

2. La que apruebe la calificacion y graduacién de créditos, en el devolutivo.

3. La que rechace pruebas, en el devolutivo.

4. La que rechace la solicitud de nulidad, en el efecto devolutivo, y la que la decrete en
el efecto suspensivo.

5. La que decrete o niegue medidas cautelares, en el efecto devolutivo.

6. La que ordene la entrega de bienes, en el efecto suspensivo y la que la niegue, en
el devolutivo.

7. Las que impongan sanciones, en el devolutivo.

8. La que declare cumplido el acuerdo de reorganizacion, en el efecto suspensivo y la
gue lo declare incumplido en el devolutivo.

PARAGRAFO 20. Sin perjuicio de las atribuciones conferidas en la presente ley al

juez del concurso, la Superintendencia u organismo de control que ejerza facultades
de supervision las conservara de manera permanente durante el proceso.
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PARAGRAFO 30. El Superintendente de Sociedades debera delegar en las
intendencias regionales las atribuciones necesarias para conocer de estos procesos,
conforme a la reglamentacién que expida el Gobierno Nacional.

ARTICULO 70. NO PREJUDICIALIDAD. El inicio, impulsion y finalizacion del proceso
de insolvencia y de los asuntos sometidos a €l, no dependeran ni estaran
condicionados o supeditados a la decisiébn que haya de adoptarse en otro proceso,
cualquiera sea su naturaleza. De la misma manera, la decision del proceso de
insolvencia tampoco constituira prejudicialidad.

ARTICULO 80. INCIDENTES Y ACTOS DE TRAMITE. Las cuestiones accesorias que
se susciten en el curso del proceso de insolvencia se resolveran siguiendo el
procedimiento previsto en los articulos 135 a 139 del Codigo de Procedimiento Civil.

Los actos de tramite que deban surtirse dentro del proceso de insolvencia y que
correspondan a actuaciones que no deben ser controvertidas por las demas partes del
proceso, tales como expedicion de copias, archivo y desglose de documentos,
comunicacié n al promotor o liquidador de su designacién como tal, entre otros, no
requeriran la expedicién de providencia judicial que asi lo ordene o decrete y para su
perfeccionamiento bastara con el hecho de dejar constancia en el expediente de lo
actuado, lo cual tampoco requerira notificacion.

CAPITULO II.
REQUISITOS DE INICIO DEL PROCESO DE REORGANIZACION.

ARTICULO 90. SUPUESTOS DE ADMISIBILIDAD. El inicio del proceso de
reorganizaciéon de un deudor supone la existencia de una situacién de cesacién de
pagos o de incapacidad de pago inminente.

1. Cesacion de pagos. ElI deudor estard en cesacibn de pagos cuando:
Incumpla el pago por mas de noventa (90) dias de dos (2) o mas obligaciones a favor
de dos (2) o méas acreedores, contraidas en desarrollo de su actividad, o tenga por lo
menos dos (2) demandas de ejecucién presentadas por dos (2) o mas acreedores
para el pago de obligaciones. En cualquier caso, el valor acumulado de las
obligaciones en cuestién debera representar no menos del diez por ciento (10%) del
pasivo total a cargo del deudor a la fecha de los estados financieros de la solicitud, de
conformidad con lo establecido para el efecto en la presente ley.

2. Incapacidad de pago inminente. El deudor estara en situacién de incapacidad de
pago inminente, cuando acredite la existencia de circunstancias en el respectivo
mercado o al interior de su organizacién o estructura, que afecten o razonablemente
puedan afectar en forma grave, el cumplimiento normal de sus obligaciones, con un
vencimiento igual o inferior a un afio.

PARAGRAFO. En el caso de las personas naturales comerciantes, no procedera la
causal de incapacidad de pago inminente. Para efectos de la cesacion de pagos no
contaran las obligaciones alimentarias, ni los procesos ejecutivos correspondientes a
las mismas.

ARTICULO 10. OTROS PRESUPUESTOS DE ADMISION. La solicitud de inicio del
proceso de reorganizacion deberd presentarse, acompafada de los documentos que
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acrediten, ademas de los supuestos de cesacion de pagos o de incapacidad de pago
inminente, el cumplimiento de los siguientes requisitos:

1. No haberse vencido el plazo establecido en la ley para enervar las causales de
disolucidn, sin haber adoptado las medidas tendientes a subsanarla.

2. Estar cumpliendo con sus obligaciones de comerciante, establecidas en el Cadigo
de Comercio, cuando sea del caso. Las personas juridicas no comerciantes deberan
estar registradas frente a la autoridad competente.

3. Si el deudor tiene pasivos pensionales a cargo, tener aprobado el calculo actuarial y
estar al dia en el pago de las mesadas pensionales, bonos vy titulos pensionales
exigibles.

4. No tener a cargo obligaciones vencidas por retenciones de caracter obligatorio, a
favor de autoridades fiscales, por descuentos efectuados a los trabajadores, o por
aportes al Sistema de Seguridad Social Integral.

PARAGRAFO. Las obligaciones por los conceptos indicados en los numerales 3 y 4
del presente articulo, causadas durante el proceso, o las facilidades celebradas con
las respectivas entidades responsables sobre tales conceptos con anterioridad a la
apertura del proceso concursal que haya suscrito el deudor para cumplir con el
presupuesto para acceder al mismo, seran pagadas de preferencia, inclusive sobre los
demas gastos de administracion.

ARTICULO 11. LEGITIMACION. El inicio de un proceso de reorganizacion podra ser
solicitado Unicamente por los siguientes interesados:

1. En la cesacion de pagos, por el respectivo deudor, o por uno o varios de sus
acreedores titulares de acreencias incumplidas, o solicitada de oficio por la
Superintendencia que ejerza supervision sobre el respectivo deudor o actividad.

2. En la situacion de incapacidad de pago inminente, el inicio debera ser solicitado por
el deudor o por un nimero plural de acreedores externos sin vinculacién con el deudor
0 CON SUS SOCIoS.

3. Como consecuencia de la solicitud presentada por el representante extranjero de un
proceso de insolvencia extranjero.

PARAGRAFO. La solicitud de inicio del proceso de reorganizacion y la intervencién de
los acreedores en el mismo, podra hacerse directamente o a través de abogado.

ARTICULO 12. MATRICES, CONTROLANTES, VINCULADOS Y SUCURSALES DE
SOCIEDADES EXTRANJERAS EN COLOMBIA. Una solicitud de inicio del proceso
de reorganizacion podra referirse simultaneamente a varios deudores vinculados entre
si por su caracter de matrices, controlantes o subordinados, 0 cuyos capitales estén
integrados mayoritariamente por las mismas personas juridicas o naturales, sea que
estas obren directamente o por conducto d e otras personas, o de patrimonios
auténomos afectos a la realizacién de actividades empresariales que no tengan como
efecto la personificacion juridica. Para tales efectos, no se requerird que la situaciéon
de control haya sido declarada o inscrita previamente en el registro mercantil.

El inicio de los procesos debera ser solicitado ante la Superintendencia de Sociedades
de existir deudores sujetos a su competencia, que tengan un vinculo de subordinacion
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o control, quien serd la competente para conocer de los procesos de todos los
deudores vinculados, sin perjuicio de la posibilidad de celebrar acuerdos de
reorganizacion independientes.

El reconocimiento del proceso extranjero de insolvencia de la matriz o controlante de
la sucursal extranjera establecida en Colombia, en la forma prevista en esta ley, dara
lugar al inicio del proceso de reorganizacion de la sucursal.

ARTICULO 13. SOLICITUD DE ADMISION. La solicitud de inicio del proceso de
reorganizacion por parte del deudor o de este y sus acreedores debera venir
acompafada de tos siguientes documentos:

1. Los cinco (5) estados financieros basicos, correspondientes a los tres (3) ultimos
ejercicios y los dictamenes respectivos, si existieren, suscrito por Contador Publico o
Revisor Fiscal, segun sea el caso.

2. Los cinco (5) estados financieros béasicos, con corte al Gltimo dia calendario del mes
inmediatamente anterior a la fecha de la solicitud, suscrito por Contador Publico o
Revisor Fiscal, segun sea el caso.

3. Un estado de inventario de activos y pasivos con corte en la misma fecha indicada
en el numeral anterior, debidamente certificado y valorado, suscrito por Contado r
Publico o Revisor Fiscal, segun sea el caso.

4. Memoria explicativa de las causas que lo llevaron a la situacion de insolvencia.
5. Un flujo de caja para atender el pago de las obligaciones.

6. Un plan de negocios de reorganizacion del deudor que contemple no solo la
reestructuracion financiera, sino también organizacional, operativa o de competitividad,
conducentes a solucionar las razones por las cuales es solicitado el proceso, cuando
sea del caso.

7. Un proyecto de calificacion y graduacién de acreencias del deudor, en los términos
previstos en el Titulo XL del Libro Cuarto del Cédigo Civil y demas normas legales que
lo modifiquen y adicionen, asi como el proyecto de determinacion de los derechos de
voto correspondientes a cada acreedor

PARAGRAFO. Cuando la solicitud se presente por los acreedores se debera acreditar
mediante prueba siquiera sumaria la existencia, cuantia y fecha desde la cual estan
vencidas las obligaciones a cargo del deudor, o la existencia de los supuestos que
configuran la incapacidad de pago inminente

ARTICULO 14. ADMISION O RECHAZO DE LA SOLICITUD DE INICIO DEL
PROCESO. Recibida la solicitud de inicio de un proceso de reorganizacion, el juez del
concurso verificara el cumplimiento de los supuestos y requisitos legales necesarios
para su presentacion y tramite, y si esta ajustada a la ley, la aceptara dentro de los
tres (3) dias siguientes a su presentacion.

Si falta informacién exigida, el Juez del Concurso requerirA mediante oficio al
solicitante para que, dentro de los diez (10) dias siguientes, complete lo que haga falta
o rinda las explicaciones a que haya lugar. Este requerimiento interrumpira los
términos para que las autoridades competentes decidan. Desde la fecha en que el
interesado aporte nuevos documentos e informaciones para satisfacer el
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requerimiento, comenzaran a correr otra vez los términos.
Cuando el requerimiento no sea respondido oportunamente o la respuesta no
contenga las informaciones o explicaciones pedidas, sera rechazada la solicitud.

Si la solicitud es presentada por acreedores la autoridad competente requerira al
deudor para que, dentro de los treinta (30) dias siguientes presente los documentos
exigidos en la ley.

Si la informacién allegada por el deudor no cumple dichos requisitos se le requerira
para que dentro de los diez (10) dias siguientes los allegue al proceso. Si este
requerimiento no se cumple, se ordenara la apertura del proceso de liquidacion judicial
u ordenara la remocion inmediata de los administradores.

ARTICULO 15. INICIO DE OFICIO. La Superintendencia de Sociedades podra
decretar de oficio el inicio de un proceso de reorganizacion en los siguientes eventos:

1. Cuando una sociedad comercial sometida a su vigilancia o control incurra en la
cesacion de pagos prevista en la presente ley.

2. Como consecuencia de la solicitud expresa de otra autoridad que adelante
funciones de inspeccion y vigilancia de empresas, cuando se cumpla el supuesto de
cesacion de pagos previsto en esta ley.

3. Cuando con ocasion del proceso de insolvencia de una vinculada o de un
patrimonio auténomo relacionado, la situacién econdmica de la sociedad matriz o
controlante, filial o subsidiaria, o de otro patrimonio autbnomo, provoque la cesacién
de pagos de la vinculada o relacionadas.

PARAGRAFO 1o0. El Juez Civil del Circuito podra iniciar de manera oficiosa el proceso
de reorganizacion en el evento establecido en el numeral 2 del presente articulo.

PARAGRAFO 20. Para la iniciacién oficiosa del proceso de reorganizacion, el Juez
del Concurso requerira al deudor en los términos establecidos por el articulo anterior
de la presente ley.

ARTICULO 16. INEFICACIA DE ESTIPULACIONES CONTRACTUALES. Son
ineficaces, sin necesidad de declaracién judicial, las estipulaciones contractuales que
tengan por objeto o finalidad impedir u obstaculizar directa o indirectamente el inicio de
un proceso de reorganizacién, mediante la terminacién anticipada de contratos, la
aceleracion de obligaciones, la imposicién de restricciones y, en general, a través de
cualquier clase de prohibiciones, solicitud de autorizaciones o imposicion de efectos
desfavorables para el deudor que sea admitido al proceso de reorganizacion previsto
en esta ley. Asi mismo, toda estipulacion que impida o dificulte la participacién del
deudor en licitaciones publicas o privadas, en igualdad de circunstancias.

Las discrepancias sobre los presupuestos de la ineficacia de una estipulacion, en el
supuesto previsto en el presente articulo, seran decididas por el juez del concurso.

De verific arse la ocurrencia de la ineficacia y haber intentado hacer efectiva la
clausula el acreedor, el pago de los créditos a su favor quedara legalmente postergado
a la atencién previa de todos los demas créditos dentro de dicho proceso, y el juez de
considerarlo necesario para el logro de los fines del proceso, podra ordenar la
cancelacion inmediata de todas las garantias que hayan sido otorgadas por el deudor
0 por terceros para caucionar los créditos objeto de la ineficacia.
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ARTICULO 17. EFECTOS DE LA PRESENTACION DE LA SOLICITUD DE
ADMISION AL PROCESO DE REORGANIZACION CON RESPECTO AL DEUDOR.
A partir de la fecha de presentacion de la solicitud, se prohibe a los administradores la
adopcion de reformas estatutarias; la constitucion y ejecucién de garantias o
cauciones que recaigan sobre bienes propios del deudor, incluyendo fiducias
mercantiles o encargos fiduciarios que tengan dicha finalidad; efectuar
compensaciones, pagos, arreglos, desistimientos, allanamientos, terminaciones
unilaterales o de mutuo acuerdo de procesos en curso; conciliaciones o transacciones
de ninguna clase de obligaciones a su cargo; ni efectuarse enajenaciones de bienes u
operaciones que no correspondan al giro ordinario de los negocios del deudor o que
se lleven a cabo sin sujecion a las limitaciones estatutarias aplicables, incluyendo las
fiducias mercantiles y los encargos fiduciarios que tengan esa finalidad o encomienden
o faculten al fiduciario en tal sentido; salvo que exista autorizacién previa, expresa y
precisa del juez del concurso.

La autorizacion para la celebracion, ejecucion o modificacion de cualquiera de las
operaciones indicadas podra ser solicitada por el deudor mediante escrito motivado
ante el juez del concurso, segun sea el caso.

La celebracién de fiducias mercantiles u otro tipo de contratos que tenga por objeto o
como efecto la emision de titulos colocados a través del mercado publico de valores
en Colombia, deberan obtener autorizacion de la autoridad competente.

La emisién de titulos colocados a través del mercado publico de valores en Colombia,
a través de patrimonios autbnomos o de cualquier otra manera, deberan obtener
adicionalmente la autorizacion de la autoridad competente.

Tratdndose de la ejecucion de fiducias mercantiles cuyos patrimonios autbnomos
estén constituidos por los bienes objeto de titularizaciones, colocadas a través del
mercado publico de valores, no se requerira la autorizacidbn a que se refiere este
articulo. Tampoco se requerira en el caso de que la operacion en cuestién
corresponda a la ejecucion de una fiducia mercantil en garantia que haga parte de la
estructuracion de una emisién de titulos colocados a través del mercado publico de
valores.

PARAGRAFO 1o0. Cualquier acto celebrado o ejecutado en contravencién a lo
dispuesto en el presente articulo dara lugar a la remocion de los administradores,
guienes seran solidariamente responsables de los dafos y perjuicios causados a la
sociedad, a los socios y acreedores. Asi mismo, se podra imponer multas sucesivas
hasta de doscientos (200) salarios minimos mensuales legales vigentes al acreedor, al
deudor y a sus administradores, segun el caso, hasta tanto sea reversada la operacién
respectiva; asi como a la postergacion del pago de sus acreencias. El tramite de
dichas sanciones se adelantard de conformidad con el articulo 8o de esta ley y no
suspende el proceso de reorganizacion.

PARAGRAFO 20. A partir de la admision al proceso de insolvencia, de realizarse
cualquiera de los actos a que hace referencia el presente articulo sin la respectiva
autorizacién, sera ineficaz de pleno derecho, sin perjuicio de las sanciones a los
administradores sefialadas en el paragrafo anterior.

CAPITULO Il

INICIO DEL PROCESO.
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ARTICULO 18. INICIO DEL PROCESO DE REORGANIZACION. El proceso de
reorganizacion comienza el dia de expedicién del auto de iniciacion del proceso por
parte del juez del concurso.

La providencia que decrete la iniciacion del proceso de reorganizacion no sera
susceptible de ningun recurso. La que lo niegue so6lo serd susceptible del recurso de
reposicion, que podra ser interpuesto por el deudor o el acreedor o acreedores
solicitantes. Lo anterior sin perjuicio de lo establecido en el paragrafo primero del
articulo 60 de la presente ley.

ARTICULO 19. INICIO DEL PROCESO DE REORGANIZACION. La providencia que
decreta el inicio del proceso de reorganizacién debera, comprender los siguientes
aspectos:

1. Establecer la fecha de la audiencia publica para realizar el sorteo de designacion del
promotor. Una vez designado el promotor, el juez del concurso pondra a su disposicion
la totalidad de los documentos aportados con la solicitud de admision al tramite.

2. Ordenar la inscripcién del auto de inicio del proceso de reorganizacion en el registro
mercantil de la Camara de Comercio correspondiente al domicilio del deudor y de sus
sucursales o en el registro que haga sus veces.

3. Ordenar al promotor designado, que con base en la informacion aportada por el
deudor y demas documentos y elementos de prueba que aporten los interesados,
presente el proyecto de calificacion y graduacion de créditos y derechos de voto,
incluyendo aquellas acreencias causadas entre la fecha de corte presentada con la
solicitud de admision al proceso y la fecha de inicio del proceso, so pena de remocion,
dentro del plazo asignado por el juez del concurso, el cual no podra ser inferior a
veinte (20) dias ni superior a dos (2) meses.

4. Disponer el traslado por el término de diez (10) dias, a partir del vencimiento del
término anterior, del estado del inventario de los bienes del deudor, presentado con la
solicitud de inicio del proceso, y del proyecto de calificacién y graduacién de créditos y
derechos de voto mencionada en el ante rior numeral, con el fin de que los acreedores
puedan objetarlos.

5. Ordenar al deudor, a sus administradores, o vocero, segin corresponda, mantener
a disposicion de los acreedores, en su pagina electrénica, si la tiene, y en la de la
Superintendencia de Sociedades, o por cualquier otro medio idoneo que cumpla igual
propésito, dentro de los diez (10) primeros dias de cada trimestre, a partir del inicio de
la negociacion, los estados financieros basicos actualizados, y la informacion relevante
para evaluar la situacion del deudor y llevar a cabo la negociacion, asi como el estado
actual del proceso de reorganizacién, so pena de la imposicion de multas.

6. Prevenir al deudor que, sin autorizacion del juez del concurso, no podra realizar
enajenaciones que no estén comprendidas en el giro ordinario de sus negocios, ni
constituir cauciones sobre bienes del deudor, ni hacer pagos o arreglos relacionados
con sus obligaciones, ni adoptar reformas estatutarias tratdndose de personas
juridicas.

7. Decretar, cuando lo considere necesario, medidas cautelares sobre los bienes del

deudor y ordenar, en todo caso, la inscripcion en el registro competente la providencia
de inicio del proceso de reorganizacion, respecto de aquellos sujetos a esa formalidad.
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8. Ordenar al deudor y al promotor, la fijacion de un aviso que informe sobre el inicio
del proceso, en la sede y sucursales del deudor.

9. Ordenar a los administradores del deudor y al promotor que, a través de los medios
gue estimen idéneos en cada caso, efectivamente informen a todos los acreedores la
fecha de inicio del proceso de reorganizacion, transcribiendo el aviso que informe
acerca del inicio expedido por la autoridad competente, incluyendo a los jueces que
tramiten procesos de ejecucion y restitucion. En todo caso, debera acreditar ante el
juez del concurso el cumplimiento de lo anterior y siempre los gastos seran a cargo del
deudor.

10. Disponer la remision de una copia de la providencia de apertura al Ministerio de la
Proteccion Social, a la Direccion de Impuestos y Adunas Nacionales, y a la
Superintendencia que ejerza la vigilancia o control del deudor, para lo de su
competencia.

11. Ordenar la fijacion en sus oficinas, en un lugar visible al publico y por un término
de cinco (5) dias, de un aviso que informe acerca del inicio del mismo, del nombre del
promotor, la prevencién al deudor que, sin autorizacion del juez del concurso, segun
sea el caso, no podra realizar enajenaciones que no estén comprendidas en el giro
ordinario de sus negocios, ni constituir cauciones sobre bienes del deudor, ni hacer
pagos o arreglos relacionados con sus obligaciones, ni adoptar reformas estatutarias
tratandose de personas juridicas.

PARAGRAFO. De comin acuerdo el deudor y los acreedores titulares de la mayoria
absoluta de los votos, podran, en cualquier momento, reemplazar al promotor
designado por el juez del concurso, siempre y cuando este dltimo haga parte de la lista
elaborada por la Superintendencia de Sociedades.

CAPITULO IV.
EFECTOS DEL INICIO DEL PROCESO DE REORGANIZACION.

ARTICULO 20. NUEVOS PROCESOS DE EJECUCION Y PROCESOS DE
EJECUCION EN CURSO. A partir de la fecha de inicio del proceso de reorganizacion
no podra admitirse ni continuarse demanda de ejecucion o cualquier otro proceso de
cobro en contra del deudor. Asi, los procesos de ejecucion o cobro que hayan
comenzado antes del inicio del proceso de reorganizacién, deberan remitirse para ser
incorporados al tramite y considerar el crédito y las excepciones de mérito pendientes
de decision, las cuales seran tramitadas como objeciones, para efectos de calificacién
y graduacion y las medidas cautelares quedaran a disposicion del juez del concurso,
segun sea e | caso, quien determinara si la medida sigue vigente o si debe levantarse,
segun convenga a los objetivos del proceso, atendiendo la recomendacion del
promotor y teniendo en cuenta su urgencia, conveniencia y necesidad operacional,
debidamente motivada.

El Juez o funcionario competente declarard de plano la nulidad de las actuaciones
surtidas en contravenciéon a lo prescrito en el inciso anterior, por auto que no tendra
recurso alguno.

El promotor o el deudor quedan legalmente facultados para alegar individual o
conjuntamente la nulidad del proceso al juez competente, para lo cual bastara aportar
copia del certificado de la Cadmara de Comercio, en el que conste la inscripcion del
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aviso de inicio del proceso, o de la providencia de apertura. El Juez o funcionario que
incumpla lo dispuesto en los incisos anteriores incurrird en causal de mala conducta.

ARTICULO 21. CONTINUIDAD DE CONTRATOS. Por el hecho del inicio del proceso
de reorganizacion no podra decretarse al deudor la terminacién unilateral de ningun
contrato, incluidos los contratos de fiducia mercantil y encargos fiduciarios con fines
diferentes a los de garantia. Tampoco podra decretarse la caducidad administrativa, a
no ser que el proceso de declaratoria de dicha caducidad haya sido iniciado con
anterioridad a esa fecha.

Los incumplimientos de obligaciones contractuales causadas con posterioridad al inicio
del proceso de reorganizacion, o las distintas al incumplimiento de obligaciones objeto
de dicho tramite, podran alegarse para exigir su terminacion, independientemente de
cuando hayan ocurrido dichas causales.

El deudor admitido a un tramite de reorganizacion podra buscar la renegociacién, de
mutuo acuerdo, de los contratos de tracto sucesivo de que fuera parte.
Cuando no sea posible la renegociacion de mutuo acuerdo, el deudor podra solicitar al
juez del concurso, autorizacion para la terminacion del contrato respectivo, la cual se
tramitara como incidente, observando para el efecto el procedimiento indicado en el
articulo 8o de esta ley. La autorizaciéon podra darse cuando el empresario acredite las
siguientes circunstancias:

1. El contrato es uno de tracto sucesivo que aln se encuentra en proceso de
ejecucion.

2. Las prestaciones a cargo del deudor resultan excesivas, tomando en consideracion
el precio de las operaciones equivalentes o de reemplazo que el deudor podria
obtener en el mercado al momento de la terminacion. Al momento de la solicitud, el
deudor debera presentar:

a) Un analisis de la relacién costo-beneficio para el propdsito de la reorganizacion de
llevarse a cabo la terminacion, en la cual se tome en cuenta la indemnizacion a cuyo
pago podria verse sujeto el deudor con ocasion de la terminacion;

b) En caso que el juez de concurso autorice la terminaciébn del contrato, la
indemnizacion respectiva se tramitard a través del procedimiento abreviado y el monto
gue resulte de la indemnizacion se incluirhd en el acuerdo de reorganizacion, en la
clase que corresponda.

ARTICULO 22. PROCESOS DE RESTITUCION DE BIENES OPERACIONALES
ARRENDADOS Y CONTRATOS DE LEASING. A partir de la apertura del proceso de
reorganizacién no podran iniciarse o continuarse procesos de restitucion de tenencia
sobre bienes muebles o inmuebles con los que el deudor desarrolle su objeto social,
siempre que la causal invocada fuere la mora en el pago de canones, precios, rentas o
cualquier otra contraprestacion correspondiente a contratos de arrendamiento o de
leasing.

El incumplimiento en el pago de los canones causados con posterioridad al inicio del
proceso podra dar lugar a la terminacién de los contratos y facultard al acreedor para
iniciar procesos ejecutivos y de restitucion, procesos estos en los cuales no puede
oponerse como excepcion el hecho de estar tramitandose el proceso de
reorganizacion.
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ARTICULO 23. SUSPENSION DE LA CAUSAL DE DISOLUCION POR PERDIDAS.
Durante el tramite del proceso de reorganizacion queda suspendido de pleno derecho,
el plazo dentro del cual pueden tomarse u ordenar las medidas conducentes al
restablecimiento del patrimonio social, con el objeto de enervar la causal de disolucion
por pérdidas.

En el acuerdo de reorganizacion debera pactarse expresamente la forma y términos
como subsanaran dicha causal, incluyendo el documento de compromiso de los
socios, cuando sea del caso.

CAPITULO V.
CALIFICACION Y GRADUACION DE CREDITOS Y DERECHOS DE VOTO E
INVENTARIO DE BIENES.

ARTICULO 24. CALIFICACION Y GRADUACION DE CREDITOS Y DERECHOS DE
VOTO. Para el desarrollo del proceso, el deudor debera allegar con destino al
promotor un proyecto de calificacion y graduacion de créditos y derechos de voto, en
el cual estén detalladas claramente las obligaciones y los acreedores de las mismas,
debidamente clasificados para el caso de los créditos, en los términos del Titulo XL del
Libro Cuarto del Cadigo Civil y deméas normas legales que lo modifiquen o adicionen.

Los derechos de voto, y solo para esos efectos, seran calcu lados, a razén de un voto
por cada peso del valor de su acreencia cierta, sea 0 no exigible, sin incluir intereses,
multas, sanciones u otros conceptos distintos del capital, salvo aquellas provenientes
de un acto administrativo en firme, adicionandoles para su actualizacion la variacién en
el indice mensual de precios al consumidor certificado por el DANE, durante el periodo
comprendido entre la fecha de vencimiento de la obligacion y la fecha de corte de la
calificacion y graduacion de créditos. En el caso de obligaciones pagadas en varios
contados o instalamentos, seran actualizadas en forma separada.

En esta relacion de acreedores debera indicarse claramente cuales de ellos son los
vinculados al deudor, a sus socios, administradores o controlantes, por cualquiera de
las siguientes razones:

1. Parentesco, hasta cuarto grado de consanguinidad, segundo de afinidad o Unico
civil.

2. Tener o haber tenido en los cinco Ultimos afios accionistas, socios o0 asociados
comunes.

3. Tener o haber tenido, en el mismo periodo indicado en el numeral anterior,
representantes o administradores comunes.

4. Existencia de una situacibn de subordinacibn o grupo empresarial.
Las reglas anteriores deberan aplicarse en todos los eventos donde haya lugar a la
actualizacién de la calificacién y graduacién de créditos y los derechos de voto de los
acreedores.

ARTICULO 25. CREDITOS. Los créditos a cargo del deudor deben ser relacionados

precisando quiénes son los acreedores titulares y su lugar de notificacion,
discriminando cual es la cuantia del capital y cuales son las tasas de interes,
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expresadas en términos efectivos anuales, correspondientes a todas las acreencias
causadas u originadas con anterioridad a la fecha de inicio del proceso.

Los créditos litigiosos y las acreencias condicionales, quedaran sujetos a los términos
previstos en el acuerdo, en condiciones iguales a los de su misma clase y prelacion
legal, asi como a las resultas correspondientes al cumplimiento de la condicion o de la
sentencia o laudo respectivo. En el entretanto, el deudor constituird una provision
contable para atender su pago.

Los fallos de cualquier naturaleza proferidos con posterioridad a la firma del acuerdo,
por motivo de obligaciones objeto del proceso de reorganizacion, no constituyen
gastos de administracion y seran pagados en los términos previstos en el mismo para
los de su misma clase y prelacion legal. En el evento de estar cancelados los de su
categoria, procedera su pago, dentro de los diez (10) dias siguientes a la ejecutoria del
fallo.

ARTICULO 26. ACREENCIAS NO RELACIONADAS POR EL DEUDOR O EL
PROMOTOR. Los acreedores cuyas obligaciones no hayan sido relacionadas en el
inventario de acreencias y en el correspondiente proyecto de reconocimiento y
graduaciones de créditos y derechos de voto a que hace referencia esta ley y que no
hayan formulado oportunamente objeciones a las mismas, s6lo podran hacerlas
efectivas persiguiendo los bienes del deudor que queden una vez cumplido el acuerdo
celebrado o cuando sea incumplido este, salvo que sean expresamente admitidos por
los demas acreedores en el acuerdo de reorganizacion.

No obstante, las acreencias que, a sabiendas, no hubieren sido relacionadas en el
proyecto de reconocimiento y graduacion de créditos y que no estuvieren registradas
en la contabilidad, dardn derecho al acreedor de perseguir solidariamente, en
cualguier momento, a los administradores, contadores publicos y revisores fiscales,
por los dafios que le ocasionen, sin perjuicio de las acciones penales a que haya lugar.

ARTICULO 27. REGLAS ESPECIALES DE VOTOS. Los votos de los siguientes
acreedores estan sujetos a reglas especiales adicionales:

1. Los votos de las acreencias laborales seran los que correspondan a acreencias
ciertas, establecidas en la ley, contrato de trabajo, convencion colectiva, pacto
colectivo o laudo arbitral, aunque no sean exigibles.

2. Los correspondientes a las acreencias derivadas de contratos de tracto sucesivo,
sélo incluiran los instalamentos causados y pendientes de pago.

ARTICULO 28. SUBROGACION Y CESION DE ACREENCIAS. La subrogacion legal
0 cesion de créditos traspasan al nuevo acreedor todos los derechos, acciones,
privilegios y accesorios en los términos del articulo 1670 del Cédigo Civil. El
adquirente de la respectiva acreencia sera titular también de los votos
correspondientes a ella.

ARTICULO 29. OBJECIONES. Del proyecto de reconocimiento y graduacion de
créditos y derechos de voto presentados por el promotor y del inventario de bienes del
deudor, se correra traslado, en las oficinas del Juez del concurso o donde este
determine, segin sea el caso, por el térmno de diez (10) dias.
Dentro del término de traslado previsto en el inciso anterior, los acreedores podran
presentar las objeciones, con relacion a tales actuaciones, solicitando o allegando las
pruebas que pretendan hacer valer.
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Al dia siguiente de vencido el término anterior, el Ju ez del concurso correra traslado
de las objeciones v observaciones por un término de cinco (5) dias para que los
interesados hagan los pronunciamientos que consideren pertinentes, solicitando o
allegando las pruebas a que haya lugar.

Una vez vencido dicho término, el promotor tendra diez (10) dias para provocar la
conciliacion de dichas objeciones. Dentro de los dos (2) dias siguientes al vencimiento
del término mencionado, el promotor informara al Juez del Concurso, el resultado de
su gestion.

No presentadas objeciones, el juez del concurso declarara aprobado el inventario,
reconocera los créditos, establecera los derechos de voto, y fijard plazo para la
presentacion del acuerdo.

ARTICULO 30. DECISION DE OBJECIONES. Si se presentaren objeciones, el juez
del concurso procedera asi:

1. Decretara y ordenara de oficio o a solicitud de los interesados la practica de las
pruebas que sean conducentes.

2. Practicadas las pruebas en un tiempo no superior a treinta (30) dias, convocara a
audiencia en la cual resolvera las objeciones. En la misma providencia aprobara el
inventario, reconocera los créditos, asignara los derechos de voto y fijara plazo para la
presentacion del acuerdo.

3. La suspension de la audiencia so6lo podra ser decretada por el Juez del Concurso
cuando existan comprobados motivos que ameriten dicha suspension, siempre en
beneficio del proceso y en todo caso por un término no mayor a diez (10) dias.

Resueltas las objeciones, el Juez del concurso mediante providencia declarara
aprobado el inventario valorado, la calificacion y graduacion de créditos, asi como los
derechos de voto, y fijar4 plazo para la presentacion del acuerdo, de conformidad con
lo previsto en el articulo siguiente.
Igualmente, el deudor, con la mayoria absoluta de acreedores, podran acordar la
designacién de un nuevo promotor.

CAPITULO VI.
ACUERDO DE REORGANIZACION.
ARTICULO 3l. TERMINO PARA CELEBRAR EL ACUERDO DE
REORGANIZACION. En la providencia de reconocimiento de créditos se sefialara el
plazo para celebrar el acuerdo, el cual, en principio, no serd superior a cuatro (4)
meses.
No obstante, antes del vencimiento del término indicado en el inciso anterior, el deudor

y un nuamero plural de acreedores que represente la mayoria de los votos, podran
presentar una solicitud conjunta, debidamente motivada, para que sea concedida una
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prérroga en el plazo para celebrar el acuerdo, la cual en ningln caso podra ser
superior a dos (2) meses adicionales a los inicialmente otorgados.

Para efectos de lo anterior, el promotor deberd informar acerca de esta situacion,
respaldada en una certificacion expedida por el representante legal y contador publico
o revisor fiscal, segln sea el caso, donde acrediten que la sociedad viene cumpliendo
con el pago oportuno de las obligaciones causadas con posterioridad al inicio del
proceso de insolvencia.

Esta misma regla aplicara para el evento de la no confirmacion del acuerdo en la
audiencia respectiva.

Dentro del plazo indicado para celebrar el acuerdo, el promotor con fundamento en el
plan de reorganizacién de la empresa y el flujo de caja elaborado para atender el pago
de las obligaciones, debera presentar ante el juez del concurso, segun sea el caso, un
acuerdo de reorganizacion debidamente aprobado por el voto favorable de un nimero
plural de acreedores que representen, por lo menos, la mayoria absoluta de los votos
admitidos. Dicha mayoria debera, adicionalmente, conformarse de acuerdo con las
siguientes reglas:

1. Existen cinco (5) clases de acreedores, compuestas respectivamente por:

a) Los titulares de acreencias laborales;

b) Las entidades publicas y las instituciones de seguridad social;

¢) Las instituciones financieras nacionales y demas entidades sujetas a la inspeccion y
vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia de caracter privado, mixto o
publico; y las instituciones financieras extranjeras;

d) Acreedores internos, y

e) Los demas acreedores externos.

2. Deben obtener votos favorables provenientes de por lo menos de tres (3) clases de
acreedores.

3. En caso de que soélo existan tres (3) clases de acreedores, la mayoria debera
conformarse con votos favorables provenientes de acreedores pertenecientes a dos
(2) de ellas.

4. De existir s6lo dos (2) clases de acreedores, la mayoria debera conformarse con
votos favorables provenientes de ambas clases de acreedores.

Si el acuerdo de reorganizacion debidamente aprobado no es presentado en el
término previsto en este articulo, comenzara a correr de inmediato el término para
celebrar el acuerdo de adjudicacion.

El acuerdo de reorganizacién aprobado con el voto favorable de un nimero plural de
acreedores que representen, por lo menos, el setenta y cinco por ciento (75%) de los
votos no requerira de las clases de acreedores votantes, establecido en las reglas
contenidas en los numerales anteriores.
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PARAGRAFO. Para los efectos previstos en esta ley se consideran acreedores
internos los socios o0 accionistas de las sociedades, el titular de las cuotas o acciones
en la empresa unipersonal, y los titulares de participaciones en cualquier otro tipo de
persona juridica.

Para efectos de calcular los votos, cada acreedor interno tendra derecho a un nidmero
de votos equivalente al valor que se obtenga al multiplicar su porcentaje de
participaciéon en el capital, por la cifra que resulte de restar del patrimonio, las partidas
correspondientes a utilidades decretadas en especie y el monto de la cuenta de
revalorizacion del patrimonio, asi haya sido capitalizada, de conformidad con el
balance e informacion con corte a la fecha de admision al proceso de insolvencia.

La reforma del acuerdo de reorganizacion debera ser adoptada con el mismo
porcentaje de votos requeridos para su aprobacion y confirmaciéon. Para el efecto,
seran descontados de los votos originalmente determinados aquellas acreencias que
ya hayan sido extinguidas en ejecucion del acuerdo de reorganizacion, permaneciendo
los votos de los acreedores internos igual a los calculados para la primera
determinacion, con base en la fecha de inicio del proceso.

ARTICULO 32. MAYORIA ESPECIAL EN EL CASO DE LAS ORGANIZACIONES
EMPRESARIALES Y ACREEDORES INTERNOS. Ademas de la mayoria exigida por
el articulo anterior para la aprobacién del acuerdo, cuando los acreedores internos o
cuando uno o varios acreedores, pertenecientes a una misma organizacion o grupo
empresarial emitan votos en un mismo sentido que equivalgan a la mayoria absoluta o
mas de los votos admisibles, la aprobacion requerira, ademas, del voto emitido en el
mismo sentido por un namero plural de acreedores de cualquier clase o clases que
sea igual o superior al veinticinco por ciento (25%) de los votos restantes admitidos.

Forman parte de una organizacién empresarial:

1. Las personas que tengan la calidad de matrices o controlantes y sus subordinadas,
en los términos de los articulos_260 y 261 del Cédigo de Comercio.

2. Los empresarios y empresas anunciados ante terceros como “grupo’,

” o« LT

‘organizacién”, “agrupacion”, “conglomerado” o expresién semejante.

3. Las personas naturales o juridicas vinculadas por medio de contratos de
colaboracién tales como sociedades de hecho, consorcios, uniones temporales y
contrato de riesgo compartido, siempre y cuando exista plena prueba sobre la
existencia de tales contratos.

Las discrepancias al respecto seran decididas por el juez del concurso, en la audiencia
de confirmacion.

Cuando dos o mas acreedores configuren una misma organizacibn o grupo
empresarial, deberan informar al promotor sobre el particular, a mas tardar en la fecha
de la audiencia de decisién de objeciones o0 en la fecha de la expedicion de la
providencia que fija el plazo para la celebracion del acuerdo. En caso de
incumplimiento de la anterior obligacién, respecto de los acreedores que no hayan
informado sobre la conformacién de grupo empresarial, sus derechos de voto
guedaran reducidos a la mitad.

ARTICULO 33. MAYORIA ESPECIAL PARA LAS REBAJAS AL CAPITAL. Sin
perjuicio de las mayorias establecidas en el articulo precedente, las prérrogas, plazos
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de gracia, quitas y condonaciones estipulados en el acuerdo, no podran implicar que el
pago de las acreencias objeto de reorganizacién sea inferior al valor del capital de las
mismas, a menos que tales estipulaciones:

1. Sean aprobadas con el voto favorable de un numero plural de acreedores que
equivalga a no menos del sesenta por ciento (60%) de votos admisibles de los
acreedores externos, de la clase cuyas acreencias seran afectadas y sin participacion
del voto de los acreedores internos; o

2. Cuenten con el consentimiento individual y expreso del respectivo acreedor, en el
caso de no contar con la mayoria prevista en el numeral anterior.

ARTICULO 34. CONTENIDO DEL ACUERDO. Las estipulaciones del acuerdo
deberan tener caracter general, en forma que no quede excluido ningun crédito
reconocido o admitido, y respetaran para efectos del pago, la prelacion, los privilegios
y preferencias establecidas en la ley.

Los créditos a favor de la DIAN y los demas acreedores de caracter fiscal no estaran
sujetos a los términos del estatuto tributario y demas disposiciones especiales, para
efectos de determinar sus condiciones de pago y tasas, las cuales quedaran sujetas a
las resultas del acuerdo de reorganizacion o de adjudicacion.

El acuerdo debera incluir, entre otras, clausulas que regulen la conformacion y
funciones de un comité de acreedores con participacion de acreedores internos y
externos, que no tendran funciones de administracion ni coadministraciéon de la
empresa.

Asi mismo debera pactarse la celebracion de, por lo menos, una reunién anual de
acreedores, con el fin de hacer seguimiento al cumplimiento del mismo, dando aviso
oportuno de su convocatoria al Juez del concurso.

PARAGRAFO 1o. Los acuerdos de reorganizacion que suscriban los empleadores
gue tengan a su cargo el pago de pasivos pensionales, deberan incluir un mecanismo
de normalizacion de pasivos pensionales. Dichos mecanismos podran consistir en la
constituciéon de reservas adecuadas dentro de un plazo determinado, la conciliacion,
negociacién y pago de pasivos, la conmutacion pensional total o parcial y la
constituciéon de patrimonios autbnomos, todo ello de conformidad con la ley y con la
reglamentacion que para el efecto expida el Gobierno Nacional.

Los mecanismos de normalizacion pensional podran aplicarse voluntariamente en
todos | 0os casos en que sea procedente la normalizacion del pasivo pensional, aun
cuando esta no sea realizada dentro de un proceso de insolvencia.

La Superintendencia que ejerza la inspeccion, vigilancia o control del empleador,
autorizara el mecanismo que este elija para la normalizacion de su pasivo, previo el
concepto favorable del Ministerio de la Protecciébn Social. Los acuerdos de
reorganizacion o los mecanismos de normalizacién pensional que sean establecidos
sin la autorizacién y el concepto mencionados, careceran de eficacia juridica.

PARAGRAFO 20. Cuando sean otorgados créditos para financiar el pago de los

pasivos pensionales o para realizar su conmutacién, dichos créditos tendran el mismo
privilegio de los créditos laborales cuyo pago haya sido realizado o conmutado.
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PARAGRAFO 3o0. Los créditos por IVA descontable a favor de la empresa insolvente
deberan ser utilizados para atender las acreencias a favor del fisco. En los demas
casos se regira por las normas existentes sobre la materia.

ARTICULO 35. AUDIENCIA DE CONFIRMACION DEL ACUERDO DE
REORGANIZACION. Dentro de los tres (3) dias siguientes a la fecha en que el
promotor radique el acuerdo de reorganizacion aprobado por los acreedores, el juez
del concurso convocara a una audiencia de confirmacién del acuerdo, la cual debera
ser realizada dentro de los cinco (5) dias siguientes, para que los acreedores tengan la
oportunidad de presentar sus observaciones tendientes a que el Juez, verifique su
legalidad.

Si el juez niega la confirmacion, expresara las razones que tuvo para ello, y
suspendera la audiencia, por una sola vez y por un término maximo durante ocho (8)
dias, para que el acuerdo sea corregido y aprobado por los acreedores, de
conformidad con lo ordenado, so pena del inicio del término para celebrar acuerdo de
adjudicacion.

Presentado debidamente dentro del plazo mencionado en el inciso anterior, el Juez,
determinara dentro de los ocho (8) dias siguientes, si lo confirma o no. Al vencimiento
de tal término, sera reanudada la audiencia de confirmacion, en la cual se emitira el
fallo, que no sera susceptible de recurso alguno. No presentado o no confirmado el
acuerdo de reorganizacion, el juez ordenara la celebracion del acuerdo de
adjudicacion, mediante providencia en la cual fijara la fecha de extincion de la persona
juridica, la cual debera enviarse de oficio para su inscripcion en el registro mercantil.

ARTICULO 36. INSCRIPCION DEL ACTA Y LEVANTAMIENTO DE MEDIDAS
CAUTELARES. EIl Juez del concurso, en la providencia de confirmaciéon del acuerdo
de reorganizacion o de adjudicacion, ordenara a las autoridades o entidades
correspondientes la inscripcion de la misma, junto con la parte pertinente del acta que
contenga el acuerdo.

En la misma providencia ordenarda el levantamiento de las medidas cautelares
vigentes, salvo que el acuerdo haya dispuesto otra cosa.
Cuando el mismo tenga por objeto transferir, modificar, limitar el dominio u otro
derecho real sobre bienes sujetos a registro, constituir gravamenes o cancelarlos,
ordenara la inscripcion de la parte pertinente del acta en el correspondiente registro,
no siendo necesario el otorgamiento previo de ninglin documento.

ARTICULO 37. PLAZO Y CONFIRMACION DEL ACUERDO DE ADJUDICACION.
Vencido el término para presentar el acuerdo de reorganizacion, sin que este haya
sido presentado, 0 no confirmado el mismo, empezara a contarse un plazo maximo de
treinta (30) dias para que el promotor presente al juez del concurso, el acuerdo de
adjudicacion, al que hayan llegado los acreedores del deudor, incluyendo los gastos
de administracion.

Durante el término anterior, s6lo podran enajenarse los bienes perecederos del deudor
gue estén e n riesgo inminente de deterioro, depositando el producto de la venta a
orden del Juez del concurso. Los demas bienes podran enajenarse si asi lo autoriza la
mayoria absoluta de los acreedores, autorizacibn que en todo caso debera ser
confirmada por el Juez competente.

En el acuerdo de adjudicacion pactaran la forma como seran adjudicados los bienes
del deudor, pagando primero las obligaciones causadas con posterioridad al inicio del
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proceso de insolvencia y luego las contenidas en la calificacion y graduacion
aprobada. En todo caso deberan seguirse las reglas de adjudicacion sefaladas en
esta ley.

El acuerdo de adjudicacién debe ser aprobado por las mayorias y en la forma prevista
en la presente ley para la aprobacion del acuerdo de reorganizacion, respetando en
todo caso las prelaciones de ley y, en especial, las relativas a los pasivos pensionales.
Para el efecto, el deudor acreditara el estado actual de los gastos de administracion y
los necesarios para la ejecucion del acuerdo y la forma de pago, respetandoles su
prelacion.

Si el acuerdo de adjudicacion, no es presentado ante el juez del concurso en el plazo
previsto en la presente norma, se entendera que los acreedores aceptan que la
Superintendencia o el juez adjudiquen los bienes del deudor, conforme a las reglas de
adjudicacion de bienes previstas en la presente ley.

Para la confirmacion del acuerdo de adjudicacién regiran las mismas normas de
confirmacion del acuerdo de reorganizacién, entendiéndose que, si no hay
confirmacion del de adjudicacion, el juez del concurso, procedera a adjudicar los
bienes del deudor en los términos sefialados en el inciso anterior.

La providencia que adjudica debera proferirse a mas tardar dentro de los quince (15)
dias siguientes a la audiencia de confirmacion del acuerdo de adjudicacion sin que el
mismo haya sido confirmado o al vencimiento del plazo para su presentacion
observando los parametros previstos en esta ley. Contra el acto que decrete la
adjudicacion de los bienes no procedera recurso alguno.

PARAGRAFO 1o. En todo caso, el juez del concurso ordenara la cancelacion de los
gravamenes que pesen sobre los bienes adjudicados, incluyendo los de mayor
extension.

PARAGRAFO 20. Respecto de los bienes que no forman parte del patrimonio a
adjudicar, se aplicara lo dispuesto a los bienes excluidos de conformidad con lo
previsto en la presente ley para el proceso de liquidacion judicial.

ARTICULO 38. EFECTOS DE LA NO PRESENTAQION O FALTA DE
CONFIRMACION DEL ACUERDO DE REORGANIZACION. Los efectos que
producira la no presentacion o no confirmacion del acuerdo seran los siguientes:

1. Disolucién de la persona juridica.

2. Separacion de los administradores, quienes finalizaran sus funciones entregando la
totalidad de los bienes y la contabilidad al promotor, quien para los efectos de
celebracién y culminacién del acuerdo de adjudicacién asumira la representacion legal
de la empresa, a partir de su inscripcion en el registro mercantil.

3. La culminacién de los contratos de tracto sucesivo, de cumplimiento diferido o de
ejecucion instantanea, no necesarios para la preservacion de los activos, asi como los
contratos de fiducia mercantil o encargos fiduciarios, celebrados por el deudor en
calidad de constituyente, sobre bienes propios y para amparar obligaciones propias o
ajenas, salvo autorizacidon para continuar su ejecucion, impartida por el juez del
proceso.
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4. La finalizacion de pleno derecho de los encargos fiduciarios y los contratos de
fiducia mercantil celebrados por el deudor, con el fin de garantizar obligaciones propias
0 ajenas con sus propios bienes. El juez del proceso ordenara la cancelacion de los
certificados de garantia y la restitucion de los bienes que conforman el patrimonio
autébnomo. Seran tenidas como obligaciones del fideicomitente las adquiridas por
cuenta del patrimonio autbnomo.

Tratandose de inmuebles, el juez comunicara la terminacion del contrato, mediante
oficio al notario competente que conserve el original de las escrituras pertinentes. La
providencia respectiva serd inscrita en la Oficina de Registro de Instrumentos Publicos,
en la matricula correspondiente. El acto de restitucion de los bienes que conforman el
patrimonio autonomo sera considerado sin cuantia, para efectos de derechos
notariales, de registro y de timbre.

Los acreedores beneficiarios del patrimonio auténomo seran tratados como
acreedores con garantia prendaria o hipotecaria, de acuerdo con la naturaleza de los
bienes fideicomitidos.

La restitucion de los activos que conforman el patrimonio auténomo implica que la
masa de bienes pertenecientes al deudor, respondera por las obligaciones a cargo del
patrimonio auténomo de conformidad con las prelaciones de ley aplicables al
CONCurso.

La fiduciaria entregara los bienes al promotor dentro del plazo que el juez del concurso
sefiale y no podra alegar en su favor derecho de retencién por concepto de
comisiones, honorarios o remuneraciones derivadas del contrato.

PARAGRAFO. Lo previsto en el presente articulo no se aplicara respecto de cualquier
tipo de acto o contrato que tenga por objeto o0 como efecto la emision de valores u
otros derechos de naturaleza negociable en el mercado publico de valores de
Colombia o en el exterior, ni respecto de patrimonios autbnomos constituidos para
adelantar p rocesos de titularizacion a través del mercado publico de valores, ni de
aquellos patrimonios autbnomos que tengan fines de garantia que formen parte de la
estructura de la emision.

ARTICULO 39. PUBLICIDAD Y DEPOSITO DEL ACUERDO. La providencia de
confirmacién ordenara la inscripcién del acuerdo de reorganizacién o de adjudicacion
en el registro mercantil de la Camara de Comercio correspondiente al domicilio del
deudor y el de las sucursales que este posea o en el registro que haga sus veces,
dentro de los tres (3) dias siguientes a la ejecutoria de la misma. Dicha inscripcién no
generara costo alguno y el texto completo del acuerdo debera ser depositado en el
expediente.

Todos los gastos derivados de la publicidad del proceso, de la negociacion, de la
celebracién y de la ejecucion de un acuerdo de reorganizacién o del acuerdo de
adjudicacion, con excepcion de los avallios solicitados por los acreedores, correran
por cuenta del deudor, sin perjuicio de estipulacién en contrario prevista en el acuerdo.
CAPITULO VILI.

EFECTOS, EJECUCION Y TERMINACION DE LOS ACUERDOS DE
REORGANIZACION Y DE ADJUDICACION.
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ARTICULO 40. EFECTO GENERAL DEL ACUERDO DE REORGANIZACION Y DEL
ACUERDO DE ADJUDICACION. Como consecuencia de la funcion social de la
empresa, los acuerdos de reorganizacion y los acuerdos de adjudicacién celebrados
en los términos previstos en la presente ley, seran de obligatorio cumplimiento para el
deudor o deudores respectivos y para todos los acreedores, incluyendo a quienes no
hayan participado en la negociacion del acuerdo o que, habiéndolo hecho, no hayan
consentido en él.

PARAGRAFO 10. Las empresas que hayan celebrado un acuerdo de reorganizacion
no estaran sometidas a renta presuntiva por los tres primeros afios contados a partir
de la fecha de confirmacién del acuerdo.

PARAGRAFO 20. Las empresas que hayan celebrado acuerdo de reorganizacion,
tendran derecho a solicitar la devolucién de la retencion en la fuente del impuesto
sobre la renta que se les hubiere practicado por cualquier concepto desde el mes
calendario siguiente a la fecha de confirmacion del acuerdo y durante un maximo de
tres afios contados a partir de la misma fecha. La solicitud se presentara por periodos
trimestrales, con base en los certificados expedidos por los agentes retenedores o por
el mismo contribuyente cuando sea autorretendor, siempre y cuando en uno u otro
caso, la retencién objeto de la solicitud haya sido declarada y consignada a la
administracion tributaria respectiva. Para el efecto, el Gobierno Nacional, dentro de los
tres meses siguientes a la fecha de vigencia de esta ley, expedira el reglamento
correspondiente.

La devolucion se hara por periodos trimestrales asi: Enero-febrero-marzo; abril-mayo-
junio; julio-agosto-septiembre y octubre-noviembre diciembre.

La solicitud seguira el tramite sefialado en el Titulo X, Libro Quinto del Estatuto
Tributario, y sin perjuicio del impuesto que resulte a cargo del contribuyente, en las
liquidaciones privadas u oficiales.

ARTICULO 41. PRELACION DE CREDITOS Y VENTAJAS. En el acuerdo podra
modificarse la prelacién de créditos, siempre que sean cumplidas las siguientes
condiciones:

1. La decision sea adoptada con una mayoria superior al sesenta por ciento (60%) de
los votos admisibles.

2. Tenga como propésito facilitar la finalidad del acuerdo de reorganizacion.

3. No degrade la clase de ningun acreedor sino que mejore la categoria de aquellos
gue entreguen recursos frescos o que en general adopten conductas que contribuyan
a mejorar el capital de trabajo y la recuperacion del deudor.

4. No afecte la prelacién de créditos pensionales, laborales, de la seguridad social,
adquirentes de vivienda, sin perjuicio que un pensionado o trabajador, o cualquier otro
acreedor, acepte expresamente los efectos de una clausula del acuerdo referente a un
derecho renunciable, siempre que ello conduzca a la recuperacion de su crédito.

La prelacién de las obligaciones de la DIAN y demas autoridades fiscales, podra ser

compartida a prorrata con aquellos acreedores que durante el proceso hayan
entregado nuevos recursos al deudor o que se comprometan a hacerlo en ejecucion
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del acuerdo, la cual sera aplicada inclusive en el evento del proceso de liquidacion
judicial. Para tal efecto, cada peso nuevo suministrado, dara prelacion a un peso de la
deuda anterior. La prelacion no es aplicable por la capitalizacion de pasivos, ni por la
mera continuacion de los contratos de tracto sucesivo.

Para el caso de nuevas capitalizaciones que generen ingreso de recursos frescos al
deudor, durante el proceso y ejecucion del acuerdo de reorganizacion, los
inversionistas que realicen tales aportes de capital, ademas de las ventajas anteriores,
al momento de su liquidacién, tendran prelacion en el reembolso de su remanente
frente a otros aportes y hasta por el monto de los nuevos recursos aportados.

Los acreedores que entreguen al deudor nuevos recursos, condonen parcialmente sus
obligaciones, otorguen quitas, plazos de gracia especiales, podran obtener, como
contraprestacion las ventajas que en el acuerdo se otorguen a todos aquellos que
concedan los mismos beneficios al deudor.

PARAGRAFO 10. En el evento de no cumplirse el acuerdo de manera tal que
satisfaga las obligaciones que han renunciado a prelaciébn o preferencia, estas
recuperaran dicha prelacion o preferencia cualquiera que sea la modalidad con la que
concluya el proceso de insolvencia.

PARAGRAFO 20. Los créditos laborales podran capitalizarse siempre y cuando sus
titulares convengan, individual y expresamente, las condiciones, proporciones,
cuantias y plazos en que se mantenga o modifique, total o parcialmente la prelacién
gue le corresponde como acreencias privilegiadas. En caso de incumplimiento del
acuerdo de reorganizacion los créditos laborales capitalizados recuperan la prelacién
de primer grado para efectos del acuerdo de adjudicacion y el de liquidacién judicial.

ARTICULO 42. FLEXIBILIZACION DE LAS CONDICIONES DE APORTES AL
CAPITAL. La suscripcion y pago de nuevos aportes en el capital de los deudores
reestructurados, podra hacerse en condiciones, proporciones y plazos distintos de los
previstos en el Cédigo de Comercio, sin exceder el plazo previsto para la ejecucion del
acuerdo.

La colocacion de las participaciones sociales podra hacerse por un precio de
suscripcion inferior al valor nominal, fijado con base en procesos de valoracién
técnicamente reconocidos, por avaluadores independientes.

La capitalizaciéon de acreencias y las daciones en pago requerirdn del consentimiento
individual del respectivo acreedor.

ARTICULO 43. CONSERVACION Y EXIGIBILIDAD DE GRAVAMENES Y DE
GARANTIAS REALES Y FIDUCIARIAS. En relacién con las garantias reales y los
contratos de fiducia mercantil y encargos fiduciarios que incluyan entre sus finalidades
las de garantia y que estén vinculadas con acuerdos de reorganizacion, aplicaran las
siguientes reglas:

1. Los créditos amparados por fiducias mercantiles y encargos fiduciarios se asimilan a
los créditos de la segunda y tercera clase previstos en los articulos 2497 y 2499 del
Caddigo Civil, de acuerdo con la naturaleza de los bienes fideicomitidos o que formen
parte del patrimonio auténomo, salvo clausula expresamente aceptada por el
respectivo acreedor que disponga otra cosa.
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2. Durante la vigencia del acuerdo queda suspendida la exigibilidad de gravAmenes y
garantias reales y fiduciarias, constituidas por el deudor. La posibilidad de hacer
efectivas tales garantias durante dicha vigencia, o la constitucion de las mismas,
tendrd que pactarse en el acuerdo, con la mayoria absoluta de los votos admisibles,
adicionada con el voto del beneficiario o beneficiarios respectivos.

3. Si el acuerdo termina por incumplimiento, conforme a lo dispuesto en la presente
ley, para efectos del proceso de liquidacion judicial, queda restablecida de pleno
derecho la preferencia de los gravamenes y garantias reales y fiduciarias suspendidas,
a menos que el acreedor beneficiario haya consentido en un trato distinto.

4. Si durante la ejecucién del acuerdo son enajenados los bienes objeto de la garantia,
el acreedor gozara de la misma prelacion que le otorgaba el gravamen para que le
paguen el saldo insoluto de sus créditos, hasta la concurrencia del monto por el cual
haya sido enajenado el respectivo bien.

5. La constituciébn, modificacion o cancelacion de garantias, o la suspensién o
conservacion de su exigibilidad derivadas del acuerdo, requerira el voto del
beneficiario respectivo y bastara la inscripcion de la parte pertinente del mismo en el
correspondiente registro, sin necesidad de otorgar nuevamente ningun otro documento
y, salvo pacto en contrario, compartira proporcionalmente el mismo grado de todos
aquellos acreedores que concedan las mismas ventajas al deudor. Para tales efectos,
las clausulas pertinentes del acuerdo prestaran mérito ejecutivo.

6. La estipulacion de un acuerdo de reorganizacion que amplie el plazo de aquellas
obligaciones del deudor que cuenten con garantes personales 0 con cauciones reales
constituidas sobre bienes distintos de los del deudor, no pone fin a la responsabilidad
de los garantes ni extingue dichas cauciones reales.

7. En caso de incumplimiento del acuerdo de reorganizacion, el acreedor que cuente
con garantias reales o personales constituidas por terceros para amparar créditos
cuyo pago haya sido contemplado en el acuerdo, podra iniciar procesos de cobro
contra los garantes del deudor o continuar los que estén en curso al momento de la
celebracion del acuerdo.

ARTICULO 44. REFORMAS ESTATUTARIAS Y ENAJENACION DE
ESTABLECIMIENTOS DE COMERCIO Y DISPOSICION DE ACTIVOS DENTRO DEL
ACUERDO DE REORGANIZACION. Cuando el acuerdo de reorganizacion contenga
clausulas que reformen los estatutos del deudor persona juridica, el mismo hara las
veces de reforma estatutaria, sin que se requiera de otra formalidad, cuya decision
debera ser adoptada por parte del 6rgano competente al interior del concursado, de
conformidad con lo dispuesto en los estatutos sociales, lo cual producira efectos entre
los asociados desde la confirmacion del acuerdo, sin que sea posible impugnar la
correspondiente decision.

En caso de fusiones y escisiones, la adopcién del acuerdo de reorganizacién en la
forma prevista en la ley, excluye el ejercicio de los derechos previstos en los articulos
175 del Codigo de Comercio y_60 de la Ley 222 de 1995, asi como las disposiciones
especiales referentes a los tenedores de bonos; tampoco podra ejercerse el derecho
de retiro de socios previsto en el articulo 12 de la Ley 222 de 1995. Dicha exclusion es
aplicable Unicamente a los derechos de los acreedores externos y socios de aquellos
deudores mencionados en el acuerdo de reorganizacion, quedando a salvo los
derechos de los acreedores y socios de otras personas juridicas.
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En las enajenaciones de establecimientos de comercio de propiedad del deudor como
consecuencia de un acuerdo de reorganizacion, no habra lugar a la oposicion de
acreedores prevista en el articulo 530 del Cédigo de Comercio.

Para la inscripcion en el registro mercantil de cualquiera de los actos contemplados en
este articulo bastara que se presente a la Camara de Comercio correspondiente la
parte pertinente del acuerdo que contenga la decision.

ARTICULO 45., CAUSALES DE TERMINACION DEL ACUERDO DE
REORGANIZACION. El acuerdo de reorganizacion terminar4 en cualquiera de los
siguientes eventos:

1. Por el cumplimiento de las obligaciones pactadas en el mismo.
2. Si ocurre un evento de incumplimiento no subsanado en audiencia.

3. Por la no atencién oportuna en el pago de las mesadas pensionales o aportes al
sistema de seguridad social y demas gastos de administracion.

PARAGRAFO. En el supuesto previsto en el numeral 1 de este articulo, el deudor
informara de su ocurrencia al juez del concurso para que verifique la situacion y
decrete la terminacién del acuerdo mediante providencia inscrita de oficio en la
Camara de Comercio del domicilio principal y sucursales del deudor, o en el que haga
sus veces, y contra la cual s6lo procedera recurso de reposicion. En los eventos
descritos en los numerales 2 y 3, habra lugar a la declaratoria de liquidacion judicial,
previa celebracién de la audiencia de incumplimiento descrita a continuacion.

ARTICULO 46. AUDIENCIA DE INCUMPLIMIENTO. Si algun acreedor o el deudor
denuncia el incumplimiento del acuerdo de reorganizacion o de los gastos de
administracion, el Juez del concurso verificara dicha situacion y en caso de encontrarlo
acreditado, requerira al promotor para que, dentro de un término no superior a un (1)
mes, actualice la calificacién y graduaciéon de créditos y derechos de voto, gestione las
posibles alternativas de solucion y presente al Juez del concurso el resultado de sus
diligencias.

Recibido el Informe del Promotor, el Juez del concurso, convocara al deudor y a los
acreedores cuyos créditos no hayan sido pagados, a una audiencia para deliberar
sobre la situacion y decidir lo pertinente.

Cuando el incumplimiento provenga de gastos de administracion, debe ser subsanado
con el consentimiento individual de cada acreedor, sin que sus créditos cuenten para
efectos de voto.

Si la situacion es resuelta, el Juez del concurso confirmara la alternativa de solucion
acordada y el promotor deberd cumplir con las formalidades previstas en la presente
ley. En caso contrario, el juez del concurso declarara terminado el acuerdo de
reorganizacion y ordenara la apertura del tramite del proceso de liquidacién judicial.

A partir de la fecha de convocatoria de la audiencia de incumplimiento, deberan
suspenderse los pagos previstos en el acuerdo de reorganizacion, so pena de
ineficacia de pleno derecho de los mismos.

CAPITULO VIII.
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PROCESO DE LIQUIDACION JUDICIAL.
ARTICULO 47. INICIO. El proceso de liquidacion judicial iniciara por:

1. Incumplimiento del acuerdo de reorganizacion, fracaso o incumplimiento del
concordato o de un acuerdo de reestructuracion de los regulados por la Ley 550 de
1999.

2. Las causales de liquidacion judicial inmediata previstas en la presente ley.

ARTICULO 48. PROVIDENCIA DE APERTURA. La providencia de apertura del
proceso de liquidacion judicial dispondra:

1. El nombramiento de un liquidador, quien tendra la representacion legal, advirtiendo
gue su gestidn debera ser austera y eficaz.

2. La imposibilidad, a partir de la fecha de la misma, para que el deudor realice
operaciones en desarrollo de su objeto, pues conservara su capacidad juridica
Unicamente para los actos necesarios a la inmediata liquidacion, sin perjuicio de
aquellos que busquen la adecuada conservacion de los activos. Los actos celebrados
en contravencion a lo anteriormente dispuesto, seran ineficaces de pleno derecho.

3. Las medidas cautelares sobre los bienes del deudor y ordenar al liquidador la
inscripciéon en el registro competente de la providencia de inicio del proceso de
liquidacion judicial, respecto de aquellos sujetos a esa formalidad.

4. La fijaciéon por parte del Juez del concurso, en un lugar visible al publico y por un
término de diez (10) dias, de un aviso que informe acerca del inicio del mismo, el
nombre del liquidador y el lugar donde los acreedores deberan presentar sus créditos.
Copia del aviso sera fijada en la pagina web de la Superintendencia de Sociedades, en
la del deudor, en la sede, sucursales, agencias, por este y el liquidador durante todo el
tramite.

5. Un plazo de veinte (20) dias, a partir de la fecha de desfijacion del aviso que informa
sobre la apertura del proceso de liquidacion judicial, para que los acreedores
presenten su crédito al liquidador, allegando prueba de la existencia y cuantia del
mismo. Cuando el proceso de liquidacién judicial sea iniciado como consecuencia del
incumplimiento del acuerdo de reorganizacion, de liquidacién judicial, fracaso o
incumplimiento del concordato o de un acuerdo de reestructuracion, los acreedores
reconocidos y admitidos en ellos, se entenderan presentados en tiempo al liquidador,
en el proceso de liquidacion judicial.

Los créditos no calificados y graduados en el acuerdo de reorganizacion y los
derivados de gastos de administracion, deberan ser presentados al liquidador.

Transcurrido el plazo previsto en este numeral, el liquidador, contard con un plazo
establecido por el juez del concurso, el cual no serd inferior a un (1) mes, ni superior a
tres (3) meses, para que remita al juez del concurso todos los documentos que le
hayan presentado los acreedores y el proyecto de graduacion y calificacién de créditos
y derechos de voto, con el fin de que aquel, dentro de los quince (15) dias siguientes,
emita auto que reconozca los mismos, de no haber objeciones. De haberlas, se
procedera de igual manera que para lo establecido en el proceso de reorganizacion.
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6. La remision de una copia de la providencia de apertura al Ministerio de la Proteccion
Social, a la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales, y a la Superintendencia
gue ejerza vigilancia o control, para lo de su competencia.

7. Inscribir en el registro mercantil de la Camara de Comercio del domicilio del deudor
y sus sucursales, el aviso que informa sobre la expedicion de la providencia de inicio
del proceso de liquidacién judicial.

8. Oficiar a los jueces que conozcan de procesos de ejecucion o de aquellos en los
cuales se esté ejecutando la sentencia.

9. Ordenar al liquidador la elaboracion del inventario de los activos del deudor, el cual
debera elaborar el liquidador en un plazo maximo de treinta (30) dias a partir de su
posesion. Los bienes seran avaluados por expertos designados de listas elaboradas
por la Superintendencia de Sociedades.
Una vez vencido el término, el liquidador entregara al juez concursal el inventario para
que este le corra traslado por el término de diez (10) dias.

ARTICULO 49. APERTURA DEL PROCESO DE LIQUIDACION JUDICIAL
INMEDIATA. Procedera de manera inmediata en los siguientes casos:

1. Cuando el deudor lo solicite directamente, o cuando incumpla su obligaciéon de
entregar oportunamente la documentacion requerida, como consecuencia de la
solicitud a un proceso de insolvencia por parte de un acreedor.

2. Cuando el deudor abandone sus negocios.
3. Por solicitud de la autoridad que vigile o controle a la respectiva empresa.

4. Por decisiébn motivada de la Superintendencia de Sociedades adoptada de oficio o
como consecuencia de la solicitud de apertura de un proceso de reorganizacion, o
cuando el deudor no actualice el proyecto de reconocimiento y graduacion de créditos
y derechos de voto requerida en la providencia de inicio del proceso de
reorganizacion.

5. A peticién conjunta del deudor y de un namero plural de acreedores titular de no
menos del cincuenta por ciento (50%) del pasivo externo.

6. Solicitud expresa de inicio del trdmite del proceso de liquidacion judicial por parte de
una autoridad o representante extranjero, de conformidad con lo dispuesto en la
presente ley.

7. Tener a cargo obligaciones vencidas, por concepto de mesadas pensionales,
retenciones de caracter obligatorio a favor de autoridades fiscales, descuentos
efectuados a los trabajadores, o aportes al Sistema de Seguridad Social Integral, sin
gue las mismas fuesen subsanadas dentro del término indicado por el Juez del
concurso, gue en ningln caso sera superior a tres (3) meses.

8. La providencia judicial que decreta la apertura inmediata del tramite del proceso de
liquidacion judicial no admite ningln recurso, con excepcién de la causal prevista en
los numerales 2 y 7 de este articulo, evento en el que solo cabra el recurso de
reposicion.
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Si el juez del concurso verifica previamente que el deudor no cumple con sus deberes
legales, especialmente en cuanto a llevar contabilidad regular de sus negocios,
conforme a las leyes vigentes, podra ordenar la disolucion y liquidacion del ente, en los
términos del articulo 225 y siguientes del Codigo de Comercio, caso en el cual los
acreedores podran demandar la responsabilidad subsidiaria de los administradores,
socios o controlantes.

PARAGRAFO 1o0. El inicio del proceso de liquidacién judicial de un deudor supone la
existencia de una situacion de cesacion de pagos, conforme a lo dispuesto en esta ley
para el efecto en el proceso de reorganizacion.

PARAGRAFO 20. La solicitud de inicio del proceso de liquidacion judicial por parte del
deudor o de este y sus acreedores debera venir acompafiada de los siguientes
documentos:

1. Los cinco (5) estados financieros basicos, correspondientes a los tres (3) ultimos
ejercicios y los dictamenes respectivos, si existieren.

2. Los cinco (5) estados financieros basicos, cortados al ultimo dia calendario del mes
inmediatamente anterior a la fecha de la solicitud.

3. Un estado de inventario de activos y pasivos cortado en la misma fecha indicada en
el numeral anterior, debidamente certificado y valorado.

4. Memoria explicativa de las causas que lo llevaron a la situacion de insolvencia.

ARTICULO 50. EFECTOS DE LA APERTURA DEL PROCESO DE LIQUIDACION
JUDICIAL. La declaracion judicial del proceso de liquidacién judicial produce:

1. La disolucién de la persona ju ridica. En consecuencia, para todos los efectos
legales, esta debera anunciarse siempre con la expresién “en liquidacion judicial”.

2. La cesacion de funciones de los érganos sociales y de fiscalizacion de la persona
juridica, si los hubiere.

3. La separacion de todos los administradores.

4. La terminacion de los contratos de tracto sucesivo, de cumplimiento diferido o de
ejecucion instantanea, no necesarios para la preservacion de los activos, asi como los
contratos de fiducia mercantil o encargos fiduciarios, celebrados por el deudor en
calidad de constituyente, sobre bienes propios y para amparar obligaciones propias o
ajenas; salvo por aquellos contratos respecto de los cuales se hubiere obtenido
autorizacién para continuar su ejecucion impartido por el juez del concurso.

5. La terminacién de los contratos de trabajo, con el correspondiente pago de las
indemnizaciones a favor de los trabajadores, de conformidad con lo previsto en el
Cddigo Sustantivo del Trabajo, para lo cual no serd necesaria autorizacion
administrativa o judicial alguna quedando sujetas a las reglas del concurso, las
obligaciones derivadas de dicha finalizaciébn sin perjuicio de las preferencias y
prelaciones que les correspondan.
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6. Disponer la remision de una copia de la providencia de apertura del proceso de
liquidacion judicial al Ministerio de la Proteccidon Social, con el proposito de velar por el
cumplimiento de las obligaciones laborales.

7. La finalizacion de pleno derecho de los encargos fiduciarios y los contratos de
fiducia mercantil celebrados por el deudor, con el fin de garantizar obligaciones propias
0 ajenas con sus propios bienes. El juez del p roceso ordenara la cancelacién de los
certificados de garantia y la restitucién de los bienes que conforman el patrimonio
autébnomo. Seran tenidas como obligaciones del fideicomitente las adquiridas por
cuenta del patrimonio autbnomo.

Tratandose de inmuebles, el juez comunicara la terminacion del contrato, mediante
oficio al notario competente que conserve el original de las escrituras pertinentes. La
providencia respectiva serd inscrita en la Oficina de Registro de Instrumentos Publicos,
en la matricula correspondiente. El acto de restitucion de los bienes que conforman el
patrimonio auténomo se considerara sin cuantia, para efectos de derechos notariales,
de registro y de timbre.

Los acreedores beneficiarios del patrimonio autbnomo seran tratados como
acreedores con garantia prendaria o hipotecaria, de acuerdo con la naturaleza de los
bienes fideicomitidos.

La restitucion de los activos que conforman el patrimonio autbnomo implica que la
masa de bienes pertenecientes al deudor, respondera por las obligaciones a cargo del
patrimonio auténomo de conformidad con las prelaciones de ley aplicables al
CONCUrso.

La fiduciaria entregara los bienes al liquidador dentro del plazo que el juez del proceso
de liguidacion judicial sefiale y no podra alegar en su favor derecho de retencion por
concepto de comisiones, honorarios o remuneraciones derivadas del contrato.

8. La interrupcion del término de prescripcion y la inoperancia de la caducidad de las
acciones respecto de las obligaciones que contra el deudor o contra sus codeudores,
fiadores, avalistas, aseguradores, emisores de cartas de crédito o cualquier otra
persona que deba cumplir la obligacion, estuvieren perfeccionadas o sean exigibles
desde antes del inicio del proceso de liquidacion judicial.

9. La exigibilidad de todas las obligaciones a plazo del deudor. La apertura del proceso
de liquidacion judicial del deudor solidario no conllevard la exigibilidad de las
obligaciones solidarias respecto de los otros codeudores.

10. La prevencion a los deudores del concursado de que so6lo pueden pagar al
liquidador, advirtiendo la ineficacia del pago hecho a persona distinta.

11. La prohibiciébn para administradores, asociados y controlantes de disponer de
cualquier bien que forme parte del patrimonio liquidable del deudor o de realizar pagos
o arreglos sobre obligaciones anteriores al inicio del proceso de liquidacién judicial, a
partir de la fecha de la providencia que lo decrete, so pena de ineficacia, cuyos
presupuestos seran reconocidos por el Juez del concurso, sin perjuicio de las
sanciones gue aquellos le impongan.
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12. La remision al Juez del concurso de todos los procesos de ejecucion que estén
siguiéndose contra el deudor, hasta antes de la audiencia de decision de objeciones,
con el objeto de que sean tenidos en cuenta para la calificacion y graduaciéon de
créditos y derechos de voto. Con tal fin, el liquidador oficiara a los jueces de
conocimiento respectivos. La continuacion de los mismos por fuera de la actuacion
aqui descrita sera nula, cuya declaratoria correspondera al Juez del concurso.

Los procesos de ejecucion incorporados al proceso de liquidacion judicial, estaran
sujetos a la suerte de este y deberan incorporarse antes del traslado para objeciones a
los créditos.

Cuando se remita un proceso de ejecucion en el que no se hubiesen decidido en
forma definitiva las excepciones de mérito propuestas estas seran consideradas
objeciones y tramitadas como tales.

13. La preferencia de las normas del proceso de liquidacion judicial sobre cualquier
otra que le sea contraria.

PARAGRAFO. Lo previsto en el presente articulo no se aplicara respecto de cualquier
tipo de acto o contrato que tenga por objeto o como efecto la emisién de valores u
otros derechos de naturaleza negociable en el mercado publico de valores de
Colombia o del exterior, ni respecto de patrimonios autbnomos constituidos para
adelantar procesos de titularizacion a través del mercado publico de valores, ni de
aquellos patrimonios auténomos que tengan fines de garantia que formen parte de la
estructura de la emision.

ARTICULO 51. PROMITENTES COMPRADORES DE INMUEBLES DESTINADOS A
VIVIENDA. Los promitentes compradores de bienes inmuebles destinados a vivienda,
deberan comparecer al proceso dentro de la oportunidad legal, a solicitar la ejecucién
de la venta prometida.

En tal caso, el juez del concurso, ordenara al liquidador el otorgamiento de la escritura
publica de compraventa, previa consignacion a sus ordenes del valor restante del
precio si lo hubiere, y de las sanciones contractuales e intereses de mora generados
por el no cumplimiento, para lo cual procedera al levantamiento de las medidas
cautelares que lo afecten.

La misma providencia dispondra la cancelacion de la hipoteca de mayor extension que
afecte el inmueble, asi como la entrega material, si la misma no se hubiere producido.

Los recursos obtenidos como consecuencia de esta operacién deberan destinarse de
manera preferente a la atencion de los gastos de administraciéon y las obligaciones de
la primera clase.

El juez del concurso autorizara el otorgamiento de la escritura publica, si con los
bienes restantes queda garantizado el pago de los gastos de administracion y de las
obligaciones privilegiadas. De no poder cumplirse la obligaciébn prometida, procedera
la devolucién de las sumas pagas por el promitente comprador siguiendo las reglas de
prelacién de créditos.

ARTICULO 52. PRORRATAS E HIPOTECAS DE MAYOR EXTENSION. Cuando la
actividad del deudor incluya la construccién de inmuebles destinados a vivienda y la
propiedad de los mismos hubiera sido transferida al adquirente estando pendiente la
cancelacion de la hipoteca de mayor extension, el propietario comparecera al proceso
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dentro de la oportunidad procesal correspondiente y, previa acreditacion del pago de la
totalidad del precio, el juez del concurso dispondra la cancelacién del gravamen de
mayor extension.

ARTICULO 53. INVENTARIO DE BIENES, RECONOCIMIENTO DE CREDITOS Y
DERECHOS DE VOTO. El liquidador procedera a actualizar los créditos reconocidos y
graduados y el inventario de bienes en el acuerdo de reorganizacién y a incorporar los
créditos calificados y graduados en el concordato, si fuere el caso, los derechos de
votos y los créditos en el acuerdo de reorganizacion fallido y a realizar el inventario de
bienes en estos dos ultimos, desde la fecha del vencimiento de la obligacion hasta la
de inicio del proceso de liquidacién judicial, en los términos previstos en la presente
ley.

En el caso del proceso de liquidacién judicial inmediata, o respecto a los gastos
causados con posterioridad a la admision al acuerdo de reorganizacion, el acuerdo de
reestructuracion o el concordato, tendré aplicacion lo dispuesto en esta ley en materia
de elaboracién de inventarios por parte del liquidador y presentacion de acreencias.

En el proceso de liquidacion judicial, el traslado del reconocimiento de créditos, del
inventario de los bienes del deudor y las objeciones a los mismos seran tramitados en
los mismos términos previstos en la presente ley para el acuerdo de reorganizacion.

PARAGRAFO. El liquidador, al determinar los derechos de voto, no incluird a los
acreedores internos, de conformidad con las reglas para los derechos de voto de los
acreedores internos establecidos en esta ley.

ARTICULO 54. MEDIDAS CAUTELARES. Las medidas cautelares practicadas y
decretadas sobre bienes del deudor, continuaran vigentes y deberan inscribirse a
ordenes del juez del proceso de liquidacion judicial.

De haberse practicado diligencias de secuestro, el juez, previa remision del proceso al
liquidador, ordenara efectuar el relevo inmediato de los secuestres designados,
ordenando para ello la entrega de los bienes al liquidador con la correspondiente
obligacion del secuestre de rendir cuentas comprobadas de su gestion ante el juez del
proceso de liquidacion judicial y para tal efecto presentara una relacion de los bienes
entregados en la diligencia de secuestro, indicando su estado y ubicacién, asi como
una memoria detallada de las actividades realizadas durante el periodo de la vigencia
de su cargo. Asi mismo, el secuestre debera consignar a érdenes del juez del proceso
de liquidacién judicial, en la cuenta de depdsitos judiciales, los rendimientos obtenidos
en la administracion de los bienes.

ARTICULO 55. BIENES EXCLUIDOS. No formaran parte del patrimonio a liquidar los
siguientes bienes:

1. Las mercancias que tenga el deudor en su poder a titulo de comision.
2. Los titulos de crédito entregados al deudor para su cobranza y los que haya
adquirido por cuenta de otro, siempre y cuando estén emitidos o endosados

directamente a favor del comitente.

3. El dinero remitido al deudor fuera de cuenta corriente, en desarrollo de una comision
o0 mandato del comitente o mandante.

4. Las mercancias que el deudor haya adquirido al fiado, mientras no se haya
producido su entrega.
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5. Los bienes que tenga el deudor en calidad de depositario.

6. Las prestaciones que por cuenta ajena estén debiendo al deudor a la fecha de la
apertura del proceso, de proceso de liquidacién judicial, si del hecho hubiere por lo
menos un principio de prueba.

7. Los documentos que estén en poder del deudor, siempre que los hubiere recibido
por cuenta de un comitente, ain cuando no estén otorgados a favor de este.

8. En general, las especies que aln encontrandose en poder del deudor, pertenezcan
a otra persona, para lo cual debera acreditar prueba suficiente.

9. Los bienes inmuebles destinados a vivienda respecto de los cuales el deudor
hubiere otorgado la escritura publica de venta que no estuviere registrada. En atencién
a esa circunstancia, el juez del concurso, previa solicitud del adquirente, dispondra el
levantamiento de la cautela que recaiga sobre el inmueble, a fin de facilitar la
inscripcion del titulo en la Oficina de Registro de Instrumentos Publicos y Privados.

En el evento que el adquirente tenga sumas pendientes de cancelar como
consecuencia de la operacion, el levantamiento de la cautela quedara condicionado a
la previa consignacién por su parte a 6rdenes del Juez del concurso del saldo por
pagar.

Si los bienes descritos en este numeral estdn gravados con hipoteca de mayor
extension constituida por el deudor a favor de un acreedor para garantizar las
obligaciones por él contraidas, el juez del concurso dispondra, a solicitud de los
acreedores, de manera simultdnea con el levantamiento de la cautela y la cancelacién
del gravamen de mayor extension.

PARAGRAFO. El Gobierno Nacional reglamentara los casos en los cuales los bienes
transferidos a titulo de fiducia mercantil con fines de garantia se excluyen de la masa
de la liquidacién en provecho de los beneficiarios de la fiducia.

ARTICULO 56. PROCESO PARA ENTREGAR BIENES EXCLUIDOS. Para la entrega
de los bienes que no forman parte del patrimonio a liquidar por parte del liquidador, el
solicitante, dentro de los seis (6) meses siguientes al inicio del proceso de liquidacién
judicial, debera presentarse al proceso y solicitar al juez del concurso la restitucién del
bien, acompafnando prueba siquiera sumaria del derecho que le asiste.

Cumplidos los requisitos anteriores, se procedera a la entrega de los bienes, en el
término sefialado por el juez del concurso, quien debera fijar dicho plazo atendiendo la
naturaleza del bien; o en su defecto, dentro de los cinco (5) dias siguientes a la fecha
en la cual el juez del concurso imparta la orden respectiva. Para ello, el liquidador
levantara un acta en la que identificara el bien que restituye, asi como el estado del
mismo, la que debera suscribirse por el liquidador y quien lo reciba.

ARTICULO 57. ENAJENACIQN DE ACTIVOS Y PLAZO PARA PRESENTAR EL
ACUERDO DE ADJUDICACION. En un plazo de dos (2) meses contados a partir de
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la fecha en que quede en firme la calificacion y graduacion de créditos y el inventario
de bienes del deudor, el liguidador procedera a enajenar los activos inventar iados por
un valor no inferior al del avalto, en forma directa o acudiendo al sistema de subasta
privada.

Con relacion a los dineros recibidos y los activos no enajenados, el liquidador tendra
un plazo maximo de treinta (30) dias para presentar al juez del concurso, el acuerdo
de adjudicacion al que hayan llegado los acreedores del deudor.

El acuerdo de adjudicacion requiere, ademas de la aprobacién de los acreedores, la
confirmacion del juez del concurso, impartida en audiencia que sera celebrada en los
términos y para los fines previstos en esta ley para la audiencia de confirmacién del
acuerdo de reorganizacion.

De no aprobarse el citado acuerdo, el Juez dictara la providencia de adjudicacién
dentro de los quince (15) dias siguientes al vencimiento del término anterior.

ARTICULO 58. REGLAS PARA LA ADJUDICACION. Los bienes no enajenados por
el liquidador, de conformidad con lo previsto en el articulo anterior, seran adjudicados
a los acreedores mediante providencia motivada, de conformidad con las siguientes
reglas:

1. La totalidad de los bienes a adjudicar, incluyendo el dinero existente y el obtenido
de las enajenaciones, sera repartido con sujecion a la prelacion legal de créditos.

2. Respetard la igualdad entre los acreedores, adjudicando en lo posible a todos y
cada uno de la misma clase, en proporcion a su respectivo crédito, cosas de la misma
naturaleza y calidad.

3. En primer lugar sera repartido el dinero, enseguida los inmuebles, posteriormente
los bienes muebles corporales y finalmente las cosas incorporales.

4. Habré& de preferirse la adjudicacion en bloque o en estado de unidad productiva. Si
no pudiera hacerse en tal forma, los bienes serdn adjudicados en forma separada,
siempre con el criterio de generacion de valor.

5. La adjudicacion de bienes a varios acreedores serd realizada en comudn y
proindiviso en la proporcién que corresponda a cada uno.

6. El juez del proceso de liquidacion judicial hara la adjudicacion aplicando criterios de
semejanza, igualdad y equivalencia entre los bienes, con el propdsito de obtener el
resultado mas equitativo posible.

Con la adjudicacion, los acreedores adquieren el dominio de los bienes,
extinguiéndose las obligaciones del deudor frente a cada uno de ellos, hasta
concurrencia del valor de los mismos.

Para la transferencia del derecho de dominio de bienes sujetos a registro, bastara la
inscripcion de la providencia de adjudicacion en el correspondiente registro, sin
necesidad de otorgar ningun otro documento o paz y salvo. Dicha providencia sera
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considerada sin cuantia para efectos de timbre, impuestos y derechos de registro, sin
gue al nuevo adquirente se le pueda hacer exigibles las obligaciones que pesen sobre
los bienes adjudicados o adquiridos.

Tratdndose de bienes muebles, la tradicién de los mismos operara por ministerio de la
ley, llevada a cabo a partir del décimo (100) dia siguiente a la ejecutoria de la
providencia.

El liquidador procedera a la entrega material de los bienes muebles e inmuebles
dentro de los treinta (30) dias siguientes a la celebracion de la adjudicacién o de la
expedicion de la providencia de adjudicacion, en el estado en que se encuentren.

PARAGRAFO. Las obligaciones que se deriven para el adquirente sobre los bienes
adjudicados seran las que se causen a partir de la ejecutoria de la providencia que
apruebe la enajenacion o adjudicacion del respectivo bien.

ARTICULO 59. PAGOS, ADJUDICACIONES Y RENDICION DE CUENTAS. Dentro
de los cinco (5) dias siguientes a la ejecutoria de la providencia de adjudicacion de
bienes, el acreedor destinatario que opte por no aceptar la adjudicacion debera
informarlo al liquidador.

Vencido este término, el liqguidador, de manera inmediata, debera informar al juez del
concurso cudles acreedores no aceptaron recibir los bienes, evento en el cual se
entenderd que estos renuncian al pago de su acreencia dentro del proceso de
liquidacion judicial y, en consecuencia, el juez procederd a adjudicar los bienes a los
acreedores restantes, respetando el orden de prelacion.

Los bienes no recibidos se destinaran al pago de los acreedores que acepten la
adjudicacion hasta concurrencia del monto de sus créditos reconocidos y calificados.

Los bienes remanentes seran adjudicados a los socios 0 accionistas de una sociedad
a prorrata de sus aportes, para el caso de las personas juridicas o al deudor en el caso
de las personas naturales comerciantes o propietarias de una empresa. Los bienes no
recibidos por los socios o accionistas o por la persona natural comerciante o que
desarrolle actividades empresariales, seran adjudicados a una entidad publica de
beneficencia del domicilio del deudor o, en su defecto, del lugar mas cercano. Los
bienes no recibidos por aquellas dentro de los diez (10) dias siguientes a su
adjudicacion seran considerados vacantes 0 mostrencos segln su naturaleza y
recibiran el tratamiento legal respectivo.

El liguidador, una vez ejecutadas las 6rdenes incluidas en el auto de adjudicacion de
bienes, respetando los plazos sefialados en el articulo anterior, debera presentar al
juez del proceso de liquidacion judicial una rendicién de cuentas finales de su gestion,
donde incluira una relaciéon pormenorizada de los pagos efectuados, acompafiada de
las pruebas pertinentes.

No obstante, previa autorizacion del juez del concurso, y respetando la prelacion y los
privilegios de ley, al igual que las reglas de la adjudicacion previstas en esta ley, el
liquidador podra solicitar al juez autorizacién para la cancelacion anticipada de
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obligaciones a cargo del deudor y a favor de acreedores cuyo crédito haya quedado en
firme.

ARTICULO 60. OBLIGACIONES A CARGO DE LOS SOCIOS. Cuando sean
insuficientes los activos para atender el pago de los pasivos de la entidad deudora, el
liquidador debera exigir a los socios el pago del valor de los instalamentos de las
cuotas 0 acciones no pagadas y el correspondiente a la responsabilidad adicional
pactada en los estatutos.

Para los efectos de este articulo, el liquidador promovera proceso ejecutivo contra los
socios, el cual tramitard ante el juez que conozca del proceso de liquidacién judicial.
En estos procesos, el titulo ejecutivo lo integrara la copia de los inventarios y avaltos
en firme y una certificacion de contador publico o de revisor fiscal, si lo hubiere, que
acredite la insuficiencia de los activos y la cuantia de la prestacion a cargo del socio.

No obstante, los socios podran proponer como excepcion la suficiencia de los activos
sociales, o el hecho de que no fueron destinados al pago del pasivo externo de la
sociedad.

ARTICULO 61. DE LOS CONTROLANTES. Cuando la situacién de insolvencia o de
liquidacion judicial, haya sido producida por causa o con ocasién de las actuaciones
gue haya realizado la sociedad matriz o controlante en virtud de la subordinaciéon y en
interés de esta o0 de cualquiera de sus subordinadas y en contra del beneficio de la
sociedad en reorganizacion o proceso de liquidaciéon judicial, la matriz o controlante
responderd en forma subsidiaria por las obligaciones de aquella. Se presumira que la
sociedad esta en esa situacion concursal, por las actuaciones derivadas del control, a
menos que la matriz o controlante o sus vinculadas, segun el caso, demuestren que
esta fue ocasionada por una causa diferente.

El Juez de Concurso conocera, a solicitud de parte, de la presente accion, la cual se
tramitara mediante procedimiento abreviado. Esta accién tendra una caducidad de
cuatro (4) anos.

ARTICULO 62. EXONERACION DE GRAVAMENES. La adjudicacion de bienes a
pensionados y trabajadores no serd un ingreso constitutivo de renta ni de ganancia
ocasional para efectos tributarios.

En la adjudicacién de bienes a los acreedores no habra lugar a la obligacién legal de
retencion en la fuente.

En adicién a las excepciones previstas en el articulo 191 del Estatuto Tributario, en
caso de declaracion judicial de liquidacién judicial, el deudor no estar4 sometido al
régimen de la renta presuntiva.

ARTICULO 63. TERMINACION. El proceso de liquidacion judicial terminara:

1. Ejecutoriada la providencia de adjudicacion.
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2. Por la celebracion de un acuerdo de reorganizacion.
Cumplido lo anterior, dispondr4 el archivo del expediente, sin perjuicio de la
responsabilidad civil y penal que proceda contra el deudor, los administradores, socios
y el liquidador, y ordenara la inscripcion de la providencia en el registro mercantil o en
el que corresponda. La anotacion indicada extinguira la persona juridica de la deudora.

ARTICULO 64. ADJUDICACION ADICIONAL. Cuando después de terminado el
proceso de liquidacion judicial, aparezcan nuevos bienes del deudor, o cuando el juez
del proceso de liquidacion judicial dejé de adjudicar bienes inventariados, habra lugar
a una adjudicacién adicional conforme a las siguientes reglas:

1. Podra formular la solicitud cualquiera de los acreedores reconocidos o el liquidador,
haciendo una relacién de los nuevos bienes, acompafiando las pruebas a que hubiere
lugar.

2. De la adjudicacion adicional conocera el mismo juez del concurso ante quien cursé
el proceso de liquidacion judicial, sin necesidad de reparto.

3. El juez del proceso de liquidacion judicial informara de la solicitud a los acreedores
insolutos distintos del solicitante y adelantara la actuacion en el mismo expediente.

4. Una vez establecida la existencia de los bienes, ordenara al liquidador que proceda
a valorar el inventario en los términos de la presente ley, sin que sea necesaria la
intervencion de los acreedores.

5. Una vez acreditada esta circunstancia, el juez del proceso de liquidacién judicial
procedera a adjudicar los bienes objeto de la solicitud a los acreedores insolutos, en el
orden estrictamente establecido en la calificacion y graduacién de créditos.

ARTICULO 65. RENDICION DE CUENTAS FINALES. Las cuentas finales de la
gestion del liquidador estaran sujetas a las siguientes reglas:

1. Contendran una memoria detallada de las actividades realizadas durante el periodo.

2. Las cuentas presentadas seran puestas a disposicion de las partes por el término
de veinte (20) dias con el fin de que puedan ser objetadas. Vencido dicho traslado, el
liquidador tendra dos (2) dias para pronunciarse sobre las objeciones, después de lo
cual el juez decidir4 en auto que no es susceptible de recurso.

ARTICULO 66. ACUERDO DE REORGANIZACION DENTRO DEL PROCESO DE
LIQUIDACION JUDICIAL. Aprobado el inventario valorado, la calificacién vy
graduacién de créditos y los derechos de voto, el liquidador o quienes representen no
menos del treinta y cinco por ciento (35%) de los derechos de voto admitidos, podran
proponer la celebraciéon de un acuerdo de reorganizacién, para lo cual, el juez del
concurso, convocard a una audiencia. A este acuerdo, le seran aplicables en lo
pertinente las reglas previstas en esta ley para el acuerdo de reorganizacion.

En caso de incumplimiento del acuerdo de reorganizacién, sera reiniciado el proceso
de liguidacion judicial.

TITULO II.
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DISPOSICIONES COMUNES.

ARTICULO 67. PROMOTORES O LIQUIDADORES. Al iniciar el proceso de
insolvencia, el juez del concurso, segun sea el caso, designara por sorteo publico al
promotor o liquidador, en calidad de auxiliar de la justicia, escogido de la lista
elaborada para el efecto por la Superintendencia de Sociedades.

En cualquier tiempo, los acreedores que representen por lo menos el sesenta por
ciento (60%) de las acreencias, calificadas y graduadas, podran sustituir al liquidador
designado por el Juez, escogiendo el reemplazo de la lista citada en el inciso anterior,
quien deberd posesionarse ante aquel. Lo anterior aplicara también al promotor
cuando actie como representante legal para efectos del acuerdo de adjudicacion.

Adicionalmente, los promotores y liquidadores podran ser recusados o removidos por
el juez del concurso por las causales objetivas establecidas por el Gobierno.

El promotor o liquidador removidos en los términos de la presente ley, no tendran
derecho sino al pago minimo que para el efecto determine el Gobierno, teniendo en
consideracion el estado de avance del proceso.

Una misma persona podra actuar como promotor o como liquidador en varios
procesos, sin exceder un maximo de tres (3) procesos en que pueda actuar en forma
simultanea.

PARAGRAFO 1o0. La lista de promotores y liquidadores de la Superintendencia de
Sociedades serd abierta y a ella ingresaran todas las personas que cumplan con los
requisitos minimos de experiencia e idoneidad profesional que para el efecto
establezca el Gobierno.

PARAGRAFO 20. Salvo en los casos en los cuales la empresa carezca de activos
suficientes y se requiera un pago minimo, la remuneracion de liquidadores no podra
exceder, del seis por ciento (6%) del valor de los activos de la empresa insolvente.
Para los promotores el valor de los honorarios no podra exceder del punto dos por
ciento (0,2%) del valor de los activos de la empresa insolvente, por cada mes de
negociacion.

PARAGRAFO 30. El Gobierno reglamentara el presente articulo dentro de los seis (6)
meses siguientes a la fecha de promulgacion de la presente ley. Mientras tanto, se
aplicaran a promotores y liquidadores los requisitos y demas normas establecidas en
las normas vigentes al momento de promulgarse la presente ley.

ARTICULO 68. FORMALIDADES. El acuerdo de reorganizacion y el de adjudicacion
deberan constar integramente en un documento escrito, firmado por quienes lo hayan
votado favorablemente. Cuando el acuerdo tenga por objeto transferir, modificar,
limitar el dominio u otro derecho real sobre bienes sujetos a registro, constituir
gravamenes o0 cancelarlos, la inscripcion de la parte pertinente del acta en el
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correspondiente registro sera suficiente sin que se requiera el otorgamiento previo de
escritura publica u otro documento.

Si el promotor ha utilizado para la votacion sistemas de comunicacion simultanea o
sucesiva, debera acompafiar prueba de la expresion y contenido de las decisiones y
de los votos en documento o documentos escritos, debidamente firmados por él
mismo.

Para efectos de timbre, impuestos y derechos de registro el acuerdo de reorganizacion
o de adjudicacion, al igual que las escrituras publicas otorgadas en su desarrollo o
ejecucion, incluidas aquellas que tengan por objeto reformas estatutarias o daciones
en pago sujetas a dicha solemnidad, directamente relacionadas con el mismo, seran
documentos sin cuantia. Los documentos en que consten las deudas una vez
reestructuradas quedan exentos del impuesto de timbre.

El pago de impuestos prediales, cuotas de administracion, servicios publicos y
cualquier otra tasa o contribucion necesarios para obtener el paz y salvo en la
enajenaciéon de inmuebles o cualquier otro bien sujeto a registro, sélo podra exigirse
respecto de aquellas acreencias causadas con posterioridad al inicio del proceso de
insolvencia. Las anteriores, quedaran sujetas a los términos del acuerdo o a las
resultas del tramite de liquidacién judicial. El funcionario que desatienda lo dispuesto
en el presente inciso, respondera civil y penalmente por los dafios y perjuicios
causados, sin perjuicio de las multas sucesivas que imponga el Juez del concurso, las
cuales podran ascender hasta doscientos (200) salarios minimos legales mensuales
vigentes.

ARTICULO 69. C’REDITOS LEGALMENTE POSTERGADOS EN EL PROCESO DE
REORGANIZACION Y DE LIQUIDACION JUDICIAL. Estos créditos seran atendidos,
una vez cancelados los demas créditos y corresponden a:

1. Obligaciones con personas especialmente relacionadas con el deudor, salvo
aquellas provenientes de recursos entregados después de la admision al tramite y
destinados a la recuperacion de la empresa.

2. Deudas por servicios publicos, si la entidad prestadora se niega a restablecerlos
cuando han sido suspendidos sin atender lo dispuesto en la presente ley.

3. Créditos de los acreedores que intenten pagarse por su propia cuenta a costa de
bienes o derechos del deudor, o que incumplan con las obligaciones pactadas en el
acuerdo de reorganizacion o del proceso de liquidacién judicial.

4. Valores derivados de sanciones pactadas mediante acuerdos de voluntades.

5. Las obligaciones que teniendo la carga de presentarse al trdmite de liquidacion
judicial, no lo hicieren dentro de los términos fijados en la presente ley.
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6. El valor de intereses, en el proceso de liquidacion judicial.

7. Los demas cuya postergacion esta expresamente prevista en esta ley.

PARAGRAFO 1o0. El pago de los créditos postergados respetara las reglas de
prelacion legal.

PARAGRAFO 20. Para efectos del presente articulo, son personas especialmente
relacionadas con el deudor, las siguientes:

Las personas juridicas vinculadas entre si por su caracter de matrices o subordinadas,
y aquellas en las cuales exista unidad de propoésito y de direccién respecto del deudor.

Administradores, revisores fiscales y apoderados judiciales por salarios u honorarios
no contabilizados en su respectivo ejercicio, asi como indemnizaciones, sanciones y
moratorias, provenientes de conciliaciones, fallos judiciales o actos similares.

Los cesionarios o adjudicatarios de créditos pertenecientes a cualquiera de las
personas antes mencionadas, siempre que la adquisicion hubiera tenido lugar dentro
de los dos (2) afios anteriores a la iniciacién del proceso de insolvencia.

PARAGRAFO 30. No seran postergadas las obligaciones de los acreedores que
suministren nuevos recursos al deudor o que se comprometan a hacerlo en ejecucién
del acuerdo.

ARTICULO 70. CONTINUACION DE LOS PROCESOS EJECUTIVOS EN DONDE
EXISTEN OTROS DEMANDADOS. En los procesos de ejecucidbn en que sean
demandados el deudor y los garantes o deudores solidarios, o cualquier otra persona
gue deba cumplir la obligacion, el juez de la ejecucién, dentro de los tres (3) dias
siguientes al recibo de la comunicacion que le informe del inicio del proceso de
insolvencia, mediante auto pondrd tal circunstancia en conocimiento del demandante,
a fin que en el término de su ejecutoria, manifieste si prescinde de cobrar su crédito al
garante o deudor solidario. Si guarda silencio, continuara la ejecucién contra los
garantes o deudores solidarios.

Estando decretadas medidas cautelares sobre bienes de los garantes, deudores
solidarios o cualquier persona que deba cumplir la obligacion del deudor, seran
liberadas si el acreedor manifiesta que prescinde de cobrar el crédito a aquellos.

Satisfecha la acreencia total o parcialmente, quien efectle el pago debera denunciar
dicha circunstancia al promotor o liquidador y al juez del concurso para que sea tenida
en cuenta en la calificacién y graduacion de crédit os y derechos de voto.
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De continuar el proceso ejecutivo, no habra lugar a practicar medidas cautelares sobre
bienes del deudor en reorganizacion, y las practicadas respecto de sus bienes
guedaran a 6rdenes del juez del concurso, aplicando las disposiciones sobre medidas
cautelares contenidas en esta ley.

PARAGRAFO. Si al inicio del proceso de insolvencia un acreedor no hubiere iniciado
proceso ejecutivo en contra del deudor, ello no le impide hacer efectivo su derecho
contra los garantes o codeudores.

ARTICULO 71. OBLIGACIONES POSTERIORES AL INICIO DEL PROCESO DE
INSOLVENCIA. Las obligaciones causadas con posterioridad a la fecha de inicio del
proceso de insolvencia son gastos de administracion y tendran preferencia en su pago
sobre aquellas objeto del acuerdo de reorganizacion o del proceso de liquidacion
judicial, segun sea el caso, y podra exigirse coactivamente su cobro, sin perjuicio de la
prioridad que corresponde a mesadas pensionales y contribuciones parafiscales de
origen laboral, causadas antes y después del inicio del proceso de liquidacion judicial.
Igualmente tendran preferencia en su pago, inclusive sobre los gastos de
administracion, los créditos por concepto de facilidades de pago a que hace referencia
el paragrafo del articulo 10 y el paragrafo 2o del articulo 34 de esta ley.

ARTICULO 72. INTERRUPCION DEL TERMINO DE PRESCRIPCION E
INOPERANCIA DE LA CADUCIDAD. Desde el inicio del proceso de reorganizacion o
de liguidacion judicial, y durante la ejecucién del acuerdo de reorganizacién o de
adjudicacion queda interrumpido el término de prescripcién y no operara la caducidad
de las acciones respecto de los créditos causados contra el deudor antes del inicio del
proceso.

ARTICULO 73. SERVICIOS PUBLICOS. Desde la presentacion de la solicitud de
inicio del proceso de reorganizacibn o de liquidacién judicial, las personas o
sociedades que presten al deudor servicios publicos domiciliarios, no podran
suspenderlos o terminarlos por causa de créditos insolutos a su favor, exigibles con
anterior idad a dicha fecha. Si la prestacién estuviere suspendida o terminada, estaran
obligadas a restablecerlos de manera inmediata a partir de la solicitud, so pena de
responder por los perjuicios que ocasionen y que el pago de su crédito sea postergado
en los términos establecidos en esta ley.

El valor de los nuevos servicios prestados a partir del inicio del proceso sera pagado
con la preferencia propia de los gastos de administracion.

Cuando sea necesaria la prestacion del servicio publico para la conservacion de los
activos, el juez podra ordenar su prestacion inmediata, por tiempo definido, adn
existiendo créditos insolutos a favor de la empresa prestadora de los mismos,
causados con posterioridad al inicio del proceso, indicando en la providencia que lo
ordene la manera preferente de su pago, cuyo plazo en ningun caso podra superar los
tres (3) meses siguientes a partir de la orden de suministro.

171



ARTICULO 74. ACCION REVOCATORIA Y DE SIMULACION. Durante el tramite del
proceso de insolvencia podra demandarse ante el Juez del concurso, la revocacion o
simulacioén de los siguientes actos o negocios realizados por el deudor cuando dichos
actos hayan perjudicado a cualquiera de los acreedores o afectado el orden de
prelacion de los pagos y cuando los bienes que componen el patrimonio del deudor
sean insuficientes para cubrir el total de los créditos reconocidos:

1. La extincion de las obligaciones, las daciones en pago Y, en general, todo acto que
implique transferencia, disposicién, constitucibn o cancelacibn de gravamenes,
limitacion o desmembracién del dominio de bienes del deudor, realizados en
detrimento de su patrimonio, o contratos de arrendamiento o comodato que impidan el
objeto del proceso, durante los dieciocho (18) meses anteriores al inicio del proceso de
reorganizaciéon, o del proceso de liquidacién judicial, cuando no aparezca que el
adquirente, arrendatario o comodatario, obré de buena fe.

2. Todo acto a titulo gratuito celebrado dentro de los veinticuatro (24) meses anteriores
al inicio del proceso de reor ganizacion o del proceso de liquidacion judicial.

3. Las reformas estatutarias acordadas de manera voluntaria por los socios,
solemnizadas e inscritas en el registro mercantil dentro de los seis (6) meses
anteriores al inicio del proceso de reorganizacion, o del proceso de liquidacion judicial,
cuando ellas disminuyan el patrimonio del deudor, en perjuicio de los acreedores, 0
modifiquen el régimen de responsabilidad de los asociados.

PARAGRAFO. En el evento que la accién prospere, total o parcialmente, el acreedor
demandante tendra derecho a que la sentencia le reconozca a titulo de recompensa,
una suma equivalente al cuarenta por ciento (40%) del valor comercial del bien
recuperado para el patrimonio del deudor, o del beneficio que directa o indirectamente
se reporte.

ARTICULO 75. LEGITIMACION, PROCEDIMIENTO, ALCANCE Y CADUCIDAD. Las
acciones revocatorias y de simulacién podran interponerse por cualquiera de los
acreedores, el promotor o el liguidador hasta dentro de los seis (6) meses siguientes a
la fecha en que quede en firme la calificacion y graduacion de créditos y derechos de
voto.

La accion se tramitarA como proceso abreviado regulado en el Cddigo de
Procedimiento Civil.

La sentencia que decrete la revocacién o la simulacion del acto demandado dispondra,
entre otras medidas, la cancelacion de la inscripcion de los derechos del demandado
vencido y las de sus causahabientes, y en su lugar ordenara inscribir al deudor como
nuevo titular de los derechos que le correspondan. Con tal fin, la secretaria librara las
comunicaciones y oficios a las oficinas de registro correspondientes.

Todo aquel que haya contratado con el deudor y sus causahabientes, de mala fe,

172



estard obligado a restituir al patrimonio las cosas enajenadas en razon de la
revocacion o la declaracion de simulacion, asi como, sus frutos y cualquier otro
beneficio percibido. Si la restitucion no fuere posible, debera entregar al deudor el
valor en dinero de las mencionadas cosas a la fecha de la sentencia.

Cuando fuere necesario asegurar las resultas de las acciones revocatorias o de
simulacién de actos del deudor, el juez, de oficio o a peticién de parte y previo el
otorgamiento de la caucion que fijare, decretara el embargo y secuestro de bienes o la
inscripcion de la demanda. Estas medidas estardn sujetas a las disposiciones
previstas en el Cédigo de Procedimiento Civil.

PARAGRAFO. La accion referente a las daciones en pago y los actos a titulo gratuito,
podran ser iniciadas de oficio por el juez del concurso.

ARTICULO 76. PRESUPUESTOS DE INEFICACIA. El Juez del concurso, segun el
caso, de oficio o a solicitud de parte, podran reconocer la ocurrencia de los
presupuestos que den lugar a la sancién de ineficacia en los casos sefalados en la
presente ley.

ARTICULO 77. PROCESOS EJECUTIVOS ALIMENTARIOS EN CURSO. En los
procesos de insolvencia de las personas naturales comerciantes o que desarrollen una
actividad empresarial, los procesos ejecutivos alimentarios continuaran su curso y no
seran suspendidas ni levantadas las medidas cautelares decretadas y practicadas en
ellos. No obstante, en caso de llegar a desembargarse bienes o de quedar un
remanente del producto de los embargados o subastados, seran puestos a disposicidon
del Juez que conoce del proceso de insolvencia.

No obstante lo anterior, en la calificacion y graduacion de créditos y derechos de voto
deben ser relacionados todos los procesos alimentarios en curso contra el deudor.

ARTICULO 78. TRANSPARENCIA EMPRESARIAL. Los acuerdos de reorganizacion
incluiran un Caédigo de Gestion Etica Empresarial y de responsabilidad social, exigible
al deudor, el cual precisard, entre otras, las reglas a que debe sujetarse la
administracion del deudor en relacion con:

1. Operaciones con asociados y vinculados, incluyendo normas sobre distribucion de
utilidades y reparto de dividendos durante la vigencia del acuerdo, sujetando el reparto
a la satisfaccion de los créditos y el fortalecimiento patrimonial del deudor. En todo
caso, cualquier decisién al respecto deberd contar con la autorizaciéon previa del
comité de vigilancia.

2. Manejo del flujo de caja y de los activos no relacionados con la actividad
empresarial.

3. Ajustes administrativos exigidos en el acuerdo para hacer efectivos los deberes
legales de los administradores de las sociedades consagrados en el articulo 23 de la
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Ley 222 de 1995, y en cualquier otra disposicién, de la manera que corresponda segun
la forma de organizacion propia del respectivo empresario.

4. Los compromisos de ajuste de las practicas contables y de divulgacion de
informacién de la actividad del deudor o ente contable respectivo a las normas legales
gue le sean aplicables, los cuales deberan cumplirse en un plazo no superior a seis (6)
meses.

5. Las reglas que deba observar la administracion en su planeacion y ejecucion
financiera y administrativa, con el objeto de atender oportunamente los créditos
pensionales, laborales, de seguridad social y fiscales que surjan durante la ejecucion
del acuerdo.

6. Otras obligaciones que se acuerden en codigos de buen gobierno.

Los administradores de todas las empresas, en forma acorde con la organizacion del
respectivo deudor que no tenga naturaleza asociativa, estan sujetos a los deberes
legales consagrados en el articulo 23 de la Ley 222 de 1995 y a las reglas de
responsabilidad civil previstas en el articulo 24 de la misma ley, sin perjuicio de las
reglas especiales que les sean aplicables en cada caso.

PARAGRAFO. El incumplimiento de las obligaciones derivadas de los Codigos de
Gestion Etica Empresarial dara lugar a la remocién del cargo y a la imposicién de
multas sucesivas de caracter personal a cada uno de los administradores y al revisor
fiscal, contralor, auditor o contador publico responsables, hasta por doscientos (200)
salarios minimos mensuales legales vigentes. La imposicion de una o ambas clases
de sanciones correspondera al juez del concurso competente, segun el caso, y su
tramite no suspende el proceso de insolvencia.

ARTICULO 79. FACULTADES DE LOS APODERADOS. Los apoderados designados
por el deudor y los acreedores, respectivamente, que concurran al proceso de
reorganizacion y de liquidacion judicial, deberan ser abogados con y se entenderan
facultados para tomar toda clase de decisiones que correspondan a sus mandantes,
inclusive las de celebrar acuerdos de reorganizacién y adjudicacién y obligarlos a las
resultas del mismo.

PARAGRAFO. De conformidad con lo previsto en el presente articulo, el
representante de la entidad estatal acreedora, tendrd entre otras facultades, la
posibilidad de otorgar rebajas, disminuir intereses, conceder plazos, para lo cual
debera contar con autorizacion expresa del funcionario respectivo de la entidad oficial.

ARTICULO 80. FUNCIONES DE CONCILIACION DE LAS SUPERINTENDENCIAS.
Las Superintendencias Financiera de Colombia, de Servicios Publicos Domiciliarios,
de Transporte, Nacional de Salud, del Subsidio Familiar, de Vigilancia y Seguridad Pr
ivada, de Economia Solidaria y de Sociedades, tratandose de empresarios sujetos,
respectivamente, a su inspeccion, vigilancia o control, con excepcién de aquellos que
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supervisa la Superintendencia de Economia Solidaria que ejerzan actividad financiera
y de ahorro y crédito, podran actuar como conciliadoras en los conflictos que surjan
entre dichos empresarios y sus acreedores, generados por problemas de crisis
economica que no les permitan atender el pago regular de sus obligaciones
mercantiles de contenido patrimonial, siempre y cuando no estén adelantando alguno
de los tramites previstos en la presente ley. Para tal efecto podran organizar y poner
en funcionamiento centros de conciliacién de conformidad con las leyes aplicables.

ARTICULO 81. PERITOS Y AVALUADORES. El Gobierno Nacional establecera las
condiciones que deberan cumplir los peritos y avaluadores para la prestacion de los
servicios que requiera esta ley, observando como minimo las condiciones y requisitos
exigidos por el Cédigo de Procedimiento Civil para los auxiliares de la justicia; en todo
caso, sera el juez del concurso quien designe a los peritos y avaluadores.

Mientras el Gobierno Nacional no establezca los requisitos aplicables a peritos y
avaluadores, se aplicaran las normas vigentes al momento de expedirse la presente

ley.

PARAGRAFO. Cuando en el acuerdo de reorganizacion, en la adjudicacion o en la
liguidacién judicial se pacte la venta de la empresa como unidad de explotacion
econOmica, sera necesario adelantar una valoracion por firmas especializadas, que
ingresen a la lista establecida por la Superintendencia de Sociedades.

El presente paragrafo sera reglamentado por el Gobierno Nacional.

ARTICULO 82. RESPONSABILIDAD CIVIL DE LOS SOCIOS, ADMINISTRADORES,
REVISORES FISCALES Y EMPLEADOS. Cuando la prenda comun de los acreedores
sea desmejorada con ocasién de conductas, dolosas o culposas de los socios,
administradores, revisores fiscales, y empleados, los mismos seran responsables
civilmente del pago del faltante del pasivo externo.< o:p>

No estaran sujetos a dicha responsabilidad los socios que no hayan tenido
conocimiento de la accién u omision o hayan votado en contra, siempre y cuando no la
ejecuten. En los casos de incumplimiento o extralimitacién de funciones, violacién de
la ley o de los estatutos, serd presumida la culpa del interviniente. Ilgualmente, seran
tenidas por no escritas las clausulas contractuales que tiendan a absolver a los socios,
administradores, revisores fiscales, y empleados de las responsabilidades antedichas
o a limitarlas al importe de las cauciones que hayan prestado para ejercer sus cargos.

Si el administrador es persona juridica, la responsabilidad respectiva sera de ella y de
guien actie como su representante legal.

La demanda debera promoverse por cualquier acreedor de la deudora y sera tramitada
por el proceso abreviado regulado en el Codigo de Procedimiento Civil, ante el juez del
concurso, segun sea el caso en uso de facultades jurisdiccionales y en tramite
independiente al de la insolvencia, el cual no sera suspendido.
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La responsabilidad aqui establecida ser& exigible sin perjuicio de las demas sanciones
a que haya lugar y sin consideracion al tipo societario.

ARTICULO 83. INHABILIDAD PARA EJERCER EL COMERCIO. Los administradores
y socios de la deudora y las personas naturales seran inhabilitados para ejercer el
comercio, hasta por diez (10), cuando estén acreditados uno o varios de los siguientes
eventos o conductas:

1. Constituir o utilizar la empresa con el fin de defraudar a los acreedores.
2. Llevar la empresa mediante fraude al estado de crisis econdmica.

3. Destruir total o parcialmente los bienes que conforman su patrimonio.

4. Malversar o dilapidar bienes, que conduzcan a la apertura del proceso de
liquidacion judicial.

5. Incumplir sin justa causa el acuerdo de reorganizacion suscrito con sus acreedores.

6. Cuando antes o después de la apertura del tramite, especule con las obligaciones a
su cargo, adquiriéndolas a menor precio.

7. La distraccién, disminucién, u ocultamiento total o parcial de bienes.
8. La realizacién de actos simulados, o cuando simule gastos, deudas o pérdidas.

9. Cuando sin justa causa y en detrimento de los acreedores, hubieren desistido,
renunciado o transigido, una pretension patrimonial cierta.

10. Cuando a sabiendas se excluyan acreencias de la relacién de acreedores o se
incluyan obligaciones inexistentes.

PARAGRAFO. En los casos a que haya lugar, el juez del concurso ordenara la
inscripcion en el registro mercantil de la sancidn prevista en este articulo.

ARTICULO 84. VALIDACION JUDICIAL DE ACUERDOS EXTRAJUDICIALES DE
REORGANIZACION. Cuando por fuera del proceso de reorganizacion, con el
consentimiento del deudor, un numero plural de acreedores que equivalga a la
mayoria que se requiere en la presente ley para celebrar un acuerdo de
reorganizacién, celebren por escrito un acuerdo de esta naturaleza, cualquiera de las
partes de dicho acuerdo podra pedir al juez del concurso que hubiere sido competente
para tramitar el proceso de reorganizacion, la apertura de un proceso de validacion del
acuerdo extrajudicial de reorganizacién celebrado, con el fin de verificar que este:

1. Cuenta con los porcentajes requeridos en esta ley.

2. Deja constancia de que las negociaciones han tenido suficiente publicidad vy
apertura frente a todos los acreedores.
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3. Otorga los mismos derechos a todos los acreedores de una misma clase.

4. No incluye clausulas ilegales o abusivas, y

5. En términos generales, cumple con los preceptos legales.

El proceso de validacion tendr4d en consideracion las reglas sobre notificacion
establecidas en esta ley, las reglas para la calificacién y graduacion de créditos y
votos, y las demas que en lo relativo a su forma y sustancia le sean aplicables,
incluyendo los efectos juridicos a que hace referencia el articulo 17 y el Capitulo IV de
la presente ley.

Si como resultado del proceso de validacién el juez del Concurso autoriza el acuerdo,
este tendra los mismos efectos que la presente ley confiere a un acuerdo de
reorganizacion.

Incumplido el acuerdo de reorganizacion extrajudicial, se aplicaran las normas que
para el efecto estan establecidas para el incumplimiento del acuerdo de reorganizacion
de que trata la presente ley.

TITULO III.

DE LA INSOLVENCIA TRANSFRONTERIZA.

CAPITULO I.

DISPOSICIONES GENERALES.

ARTICULO 85. FINALIDADES. El presente Titulo tiene como propésito:

1. Regular la cooperacién entre las autoridades competentes de la Republica de
Colombia y de los Estados extranjeros que hayan de intervenir en casos de

insolvencia transfronteriza.

2. Crear un mecanismo que dote de mayor seguridad juridica al comercio y las
inversiones.

3. Propender por una administracidbn equitativa y eficiente de las insolvencias
transfronterizas, que proteja los intereses de todos los acreedores y de las demas
partes interesadas, incluido el deudor.

4. Garantizar la proteccion de los bienes del deudor y la optimizacion de su valor.

ARTICULO 86. CASOS DE INSOLVENCIA TRANSFRONTERIZA. Las normas del
presente Titulo seran aplicables a los casos en que:

1. Un tribunal extranjero o un representante extranjero solicite asistencia en la
Republica de Colombia en relacién con un proceso extranjero, o

2. Sea solicitada la asistencia en un Estado extranjero en relacién con un proceso
tramitado con arreglo a las normas colombi anas relativas a la insolvencia, o
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3. Estén tramitandose simultdneamente y respecto de un mismo deudor un proceso
extranjero y un proceso en la Republica de Colombia, o

4. Los acreedores u otras personas interesadas, que estando en un Estado extranjero,
tengan interés en solicitar la apertura de un proceso o en participar en un proceso en
curso con arreglo a las normas colombianas relativas a la insolvencia.

ARTICULO 87. DEFINICIONES. Para los fines del presente Titulo:

1. “Proceso extranjero” es el proceso colectivo, ya sea judicial o administrativo, incluido
el de indole provisional, que tramite un Estado extranjero con arreglo a una ley relativa
a la insolvencia y en virtud del cual los bienes y negocios del deudor queden sujetos al
control 0 a la supervision del tribunal extranjero, a los efectos de su reorganizacion o
liquidacion.

2. “Proceso extranjero principal” es el proceso extranjero que cursa en el Estado
donde el deudor tenga el centro de sus principales intereses.

3. “Proceso extranjero no principal” es el proceso extranjero, que no es un proceso
extranjero principal y que cursa en un Estado donde el deudor tiene un establecimiento
en el sentido del numeral 6 del presente articulo.

4. “Representante extranjero” es la person a o el 6érgano, incluso el designado a titulo
provisional, que haya sido facultado en un proceso extranjero para administrar la
reorganizacion o la liquidacion de los bienes o negocios del deudor o para actuar como
representante del proceso extranjero.

5. “Tribunal extranjero” es la autoridad judicial o de otra indole competente a los
efectos para controlar o supervisar un proceso extranjero.

6. “Establecimiento” es todo lugar de operaciones en el que el deudor ejerza una
actividad econ6mica de manera permanente.

7. “Autoridades colombianas competentes” son la Superintendencia de Sociedades y
los jueces civil del circuito y municipales del domicilio principal del deudor.

8. “Normas colombianas relativas a la insolvencia” son las contenidas en la presente
ley.

ARTICULO 88. OBLIGACIONES INTERNACIONALES DEL ESTADO. En caso de
conflicto entre la presente ley y una obligacién de la Republica de Colombia nacida de
un tratado u otra forma de acuerdo en el que sea parte con uno o mas Estados,
prevaleceran las disposiciones de ese tratado o acuerdo.

ARTICULO 89. AUTORIDADES COMPETENTES. Las funciones descritas en la
presente ley relativas al reconocimiento de procesos extranjeros y en materia de
cooperacion con tribunales extranjeros, seran ejercidas por la Superintendencia de
Sociedades y los jueces civiles del circuito y municipales del domicilio principal del
deudor.

ARTICULO 90. AUTORIZACION DADA AL PROMOTOR O LIQUIDADOR PARA

ACTUAR EN UN ESTADO EXTRANJERO. El promotor o liquidador estara facultado
para actuar en un Estado extranjero en representacion de un proceso abierto en la
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Republica de Colombia con arreglo a las normas colombianas relativas a la
insolvencia, en la medida en que lo permita la ley extranjera aplicable.

ARTICULO 91. EXCEPCION DE ORDEN PUBLICO. Nada de lo dispuesto en el
presente Titulo impedirAd que las autoridades colombianas competentes nieguen la
adopcién de una medida manifiestamente contraria al orden publico de la Republica de
Colombia.

ARTICULO 92. ASISTENCIA ADICIONAL EN VIRTUD DE ALGUNA OTRA NORMA.
Nada de lo dispuesto en el presente Titulo limitara las facultades que pueda tener una
autoridad colombiana competente, para prestar asistencia adicional al representante
extranjero con arreglo a alguna otra norma de la Republica de Colombia.

ARTICULO 93. INTERPRETACION. En la interpretacion de la presente ley habran de
tenerse en cuenta su origen internacional y la necesidad de promover la uniformidad
de su aplicacion y la observancia de la buena fe.

CAPITULO II.

ACCESO DE LOS REPRESENTANTES Y ACREEDORES EXTRANJEROS ANTE
LAS AUTORIDADES COLOMBIANAS COMPETENTES.

ARTICULO 94. DERECHO DE ACCESO DIRECTO. Todo representante extranjero
estard legitimado para comparecer directamente ante una autoridad colombiana
competente.

ARTICULO 95. ALCANCE DE LA SOLICITUD DE RECONOCIMIENTO DE UN
PROCESO EXTRANJERO. EIl solo hecho de la presentacion de una solicitud, con
arreglo a la presente ley, ante una autoridad colombiana competente por un
representante extranjero, no supone la sumision de este, ni de los bienes y negocios
del deudor en el extranjero, a la ley colombiana para efecto alguno que sea distinto de
la solicitud.

ARTICULO 96. SOLICITUD DEL REPRESENTANTE EXTRANJERO DE APERTURA
DE UN PROCESO CON ARREGLO A LAS NORMAS COLOMBIANAS RELATIVAS
A LA INSOLVENCIA. Todo representante extranjero estara facultado para solicitar la
apertura de un proceso con arreglo a las normas colombianas relativas a la
insolvencia, si por lo demas cumple las condiciones, requisitos y supuestos para la
apertura de ese proceso.

ARTICULO 97. PARTICIPACION DE UN REPRESENTANTE EXTRANJERO EN UN
PROCESO ABIERTO CON ARREGLO A LAS NORMAS COLOMBIANAS
RELATIVAS A LA INSOLVENCIA. A partir del reconocimiento de un proceso
extranjero, el representante extranjero estara facultado para participar en todo proceso
abierto respecto del deudor con arreglo a las normas colombianas relativas a la
insolvencia.

ARTICULO 98. ACCESO DE LOS ACREEDORES EXTRANJEROS A UN PROCESO
SEGUIDO CON ARREGLO A LAS NORMAS COLOMBIANAS RELATIVAS A LA
INSOLVENCIA. Los acreedores extranjeros gozaran de los mismos derechos que los
acreedores nacionales respecto de la apertura de un proceso en la Republica de
Colombia y de la participacién en él con arreglo a las normas colombianas relativas a
la insolvencia, sin que ello afecte el orden de prelacion de los créditos en un proceso
abierto con arreglo a las normas colombianas relativas a la insolvencia.
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ARTICULO 99. PUBLICIDAD A LOS ACREEDORES EN EL EXTRANJERO CON
ARREGLO A LAS NORMAS COLOMBIANAS RELATIVAS A LA INSOLVENCIA.
Siempre que, con arreglo a las normas colombianas relativas a la insolvencia, deba
informarse el inicio o apertura de alguin proceso a los acreedores que residan en la
Republica de Colombia, esa informacion también debera remitirse a los acreedores
conocidos que no tengan una direccié n en Colombia.

CAPITULO III.
RECONOCIMIENTO DE UN PROCESO EXTRANJERO Y MEDIDAS OTORGABLES.

ARTICULO 100. SOLICITUD DE RECONOCIMIENTO DE UN PROCESO
EXTRANJERO. EIl representante extranjero podra solicitar ante las autoridades
colombianas competentes el reconocimiento del proceso extranjero en el que haya
sido nombrado.
Toda solicitud de reconocimiento debera presentarse acompafada de:

1. Una copia certificada de la resolucién que declare abierto el proceso extranjero y
nombre el representante extranjero; o

2. Un certificado expedido por el tribunal extranjero que acredite la existencia del
proceso extranjero y el nombramiento del representante extranjero; o

3. En ausencia de una prueba conforme a los numerales 1 y 2, cualquier otra prueba
admisible para las autoridades colombianas competentes de la existencia del proceso
extranjero y del nombramiento del representante extranjero.

Toda solicitud de reconocimiento debera presentarse acompafada de una declaracién
gue indique debidamente los datos de todos los procesos extranjeros abiertos
respecto del deudor de los que tenga conocimiento el representante extranjero.

La autoridad colombiana competente podra exigir que todo documento presentado en
apoyo de una solicitud de reconocimiento sea traducido oficialmente al castellano y se
encuentre debidamente protocolizado ante el Consulado respectivo.

ARTICULO 101. PRESUNCIONES RELATIVAS AL RECONOCIMIENTO. Si la
resolucion o el certificado de los que tratan los numerales 1 y 2 del articulo anterior
indican que el proceso extranjero es un proceso en el sentido del numeral 1 del
articulo de las definiciones del presente Titulo y que el representante extranjero es una
persona o0 un 6rgano en el sentido del numeral 4 del mismo articulo, la autoridad
colombiana competente podra presumir que ello es asi.
Salvo prueba en contrario, se presumira que el domicilio social del deudor o su
residencia habitual, tratandose de una persona natural, es el centro de sus principales
intereses.

ARTICULO 102. MEDIDAS OTORGABLES A PARTIR DE LA SOLICITUD DE
RECONOCIMIENTO DE UN PROCESO EXTRANJERO. Desde la presentacion de
una solicitud de reconocimiento hasta que sea resuelta esa solicitud, la autoridad
colombiana competente podra, a instancia del representante extranjero y cuando las
medidas sean necesarias y urgentes para proteger los bienes del deudor o los
intereses de los acreedores, otorgar medidas provisionales, incluidas las siguientes:

1. Ordenar la suspension de todo proceso de ejecucion contra los bienes del deudor.
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2. Encomendar al representante extranjero, o a alguna otra persona designada por la
autoridad colombiana competente, y en la medida en que la ley colombiana lo permita
respecto de cada solicitud, la administracion o la realizacion de todos o de parte de los
bienes del deudor ubicados en territorio colombiano, para proteger y preservar el valor
de aquellos que, por su naturaleza o por circunstancias concurrentes, sean
perecederos, susceptibles de devaluacién, o estén amenazados por cualquier otra
causa.

3. Aplicar cualquiera de las medidas previstas en los numerales 3 y 5 del articulo sobre
medidas otorgables a partir del reconocimiento de un proceso extranjero.

Para la adopcion de las medidas mencionadas en este articulo, deberan observarse,
en lo procedente, las disposiciones del Cédigo de Procedimiento Civil relativas a las
medidas cautelares.

Salvo prérroga con arreglo a lo previsto en el numeral 4 del articulo sobre medidas
otorgables a partir del reconocimiento de un proceso extranjero, las medidas
otorgadas con arreglo al presente articulo, quedaran sin efecto si es proferida una
resolucion sobre la solicitud de reconocimiento.
La autoridad colombiana competente podra denegar toda medida prevista en el
presente articulo cuando se le demuestre que la misma afecte al desarrollo de un
proceso extranjero principal.

ARTICULO 103. PROVIDENCIA DE RECONOCIMIENTO DE UN PROCESO
EXTRANJERO. Salvo lo dispuesto en el articulo sobre excepcién de orden publico de
la presente ley, habra lugar al reconocimiento de un proceso extranjero cuando:

1. El proceso extranjero sea uno de los sefialados en el num eral 1 del articulo sobre
definiciones del presente Titulo.

2. El representante extranjero que solicite el reconocimiento sea una persona o un
organo en el sentido del numeral 4 del articulo sobre definiciones del presente Titulo.

3. La solicitud cumpla los requisitos del articulo sobre solicitud de reconocimiento de
un proceso extranjero de la presente ley, y

4. La solicitud haya sido presentada ante la autoridad colombiana competente
conforme al articulo sobre autoridades competentes del presente Titulo.
Sera reconocido el proceso extranjero:

a) Como proceso extranjero principal, en caso de estar tramitado en el Estado donde
el deudor tenga el centro de sus principales intereses, 0

b) Como proceso extranjero no principal, si el deudor tiene en el territorio del Estado
del foro extranjero un establecimiento en el sentido del numeral 6 del articulo sobre
definiciones del presente Titulo.

En caso de demostrarse la ausencia parcial o total de los motivos que dieron lugar al
reconocimiento, o que estos han dejado de existir, podra producirse la modificacién o
revocacion del mismo.

PARAGRAFO. La publicidad de la providencia de reconocimiento de un proceso

extranjero se regira por los mecanismos de publicidad previstos en la presente ley
para la providencia de inicio del proceso e insolvencia.
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ARTICULO 104. INFORMACION SUBSIGUIENTE. Presentada la solicitud de
reconocimiento de un proceso extranjero, el representante extranjero informard de
inmediato a la autoridad colombiana competente de:

1. Todo cambio importante en la situacion del proceso extranjero reconocido o en el
nombramiento del representante extranjero, y

2. Todo otro proceso extranjero que se siga respecto del mismo deudor y del que
tenga conocimiento el representante extranjero.

ARTICULO 105. EFECTOS DEL RECONOCIMIENTO DE UN PROCESO
EXTRANJERO PRINCIPAL. A partir del reconocimiento de un proceso extranjero que
sea un proceso principal:

1. No podra iniciarse ningun proceso de ejecucion en contra del deudor,
suspendiéndose los que estén en curso, quedando legalmente facultado el
representante extranjero y el deudor para solicitar, individual o conjuntamente, su
suspension y para alegar la nulidad del proceso o de las actuaciones procesales
posteriores al reconocimiento de un proceso extranjero principal. El juez que fuere
informado del reconocimiento de un proceso extranjero principal y actle en
contravencion a lo dispuesto en el presente numeral, incurrira en causal de mala
conducta.

2. Se suspendera to do derecho a transmitir o gravar los bienes del deudor, asi como a
disponer de algin otro modo de esos bienes, salvo el caso de un acto u operacion que
corresponda al giro ordinario de los negocios de la empresa. Cualquier acto celebrado
0 ejecutado en contravencion de lo dispuesto en este numeral, serd ineficaz de pleno
derecho y dara lugar a la imposicion de multas sucesivas hasta por doscientos (200)
salarios minimos legales vigentes por parte de la autoridad colombiana competente,
hasta tanto reversen la respectiva operacion. De los efectos y sanciones previstos en
el presente numeral, advertira la providencia de reconocimiento del proceso extranjero.

Lo dispuesto en el presente articulo no afectara al derecho de solicitar el inicio de un
proceso con arreglo a las normas colombianas relativas a la insolvencia o a presentar
créditos en ese proceso.

PARAGRAFO. El reconocimiento del proceso de insolvencia extranjero del propietario
de una sucursal extranjera en Colombia darad lugar a la apertura del proceso de
insolvencia de la misma conforme a las normas colombianas relativas a la insolvencia.

ARTICULO 106. MEDIDAS OTORGABLES A PARTIR DEL RECONOCIMIENTO DE
UN PROCESO EXTRANJERO. Desde el reconocimiento de un proceso extranjero, ya
sea principal o no principal, de ser necesario para proteger los bienes del deudor o los
intereses de los acreedores, la autoridad colombiana competente podra, a instancia
del representante extranjero, otorgar toda medida apropiada, incluidas las siguientes:

1. Disponer el examen de testigos, la presentaciéon de pruebas o el suministro de
informacién respecto de los bienes, negocios, derechos, obligaciones o
responsabilidades del deudor.

2. Encomendar al representante extranjero, o a alguna otra persona nhombrada por la
autoridad colombiana competente, y en la medida en que la ley colombiana lo permita
respecto de cada solicitud, la administracion o la realizacion de todos o de parte de los
bienes del deudor, que se encuentren en el territorio de este Estado, para proteger y
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preservar el v alor de aquellos que, por su naturaleza o por circunstancias
concurrentes, sean perecederos, susceptibles de devaluacion, o estén amenazados
por cualquier otra causa.

3. A partir del reconocimiento de un proceso extranjero, principal o no principal, la
autoridad colombiana competente, y en la medida en que la ley colombiana lo permita
respecto de cada solicitud podra, a instancia del representante extranjero, encomendar
al representante extranjero, o a otra persona nombrada por autoridad colombiana
competente, la adjudicacion de todos o de parte de los bienes del deudor ubicados en
el territorio de la Republica de Colombia, siempre que la autoridad colombiana
competente se asegure que los intereses de los acreedores domiciliados en Colombia
estén suficientemente protegidos.

4. Prorrogar toda medida cautelar otorgada con arreglo al articulo sobre medidas
otorgables a partir de la solicitud de reconocimiento de un proceso extranjero.

5. Conceder al representante extranjero cualquier otra medida que, conforme a las
normas colombianas relativas a la insolvencia, digan relacion al cumplimiento de
funciones propias del promotor o liquidador.

Al otorgar medidas con arreglo a este articulo al representante de un proceso
extranjero no principal, la autoridad colombiana competente debera asegurarse de que
las medidas atafien a bienes que, con arreglo al derecho de la Republica de Colombia,
hayan de ser administrados en el marco del proceso extranjero no principal, o que
atafien a informacion requerida en ese proceso extranjero no principal.

ARTICULO 107. PROTECCION DE LOS ACREEDORES Y DE OTRAS PERSONAS
INTERESADAS. Al conceder o denegar una medida con arreglo a los articulos sobre
medidas otorgables a partir de la solicitud de reconocimiento de un proceso extranjero
y sobre medidas otorgables a partir del reconocimiento de un proceso extranjero, o al
modificar o dejar sin efecto esa medida con arreglo al inciso 3o del presente articulo, la
autoridad colombiana competente debera asegurarse de que quedan debidamente
protegidos lo s intereses de los acreedores y de otras personas interesadas, incluido el
deudor.

La autoridad colombiana competente podra supeditar toda medida otorgada con
arreglo a los articulos anteriormente mencionados a las condiciones que juzgue
convenientes.

A instancia del representante extranjero o de toda persona afectada por alguna
medida otorgada con arreglo a los articulos anteriormente mencionados, o de oficio, la
autoridad colombiana competente podr4d modificar o dejar sin efecto la medida
impugnada.

ARTICULO 108. ACCIONES DE IMPUGNACION DE ACTOS PERJUDICIALES
PARA LOS ACREEDORES. A patrtir del reconocimiento de un proceso extranjero, el
representante extranjero estara legitimado para entablar las acciones revocatorias de
acuerdo con lo previsto en la presente ley.

ARTICULO 109. INTERVENCION DE UN REPRESENTANTE EXTRANJERO EN
PROCESOS QUE SE SIGAN EN ESTE ESTADO. Desde el reconocimiento de un
proceso extranjero, el representante extranjero podra intervenir, conforme a las
condiciones prescritas por la legislacion colombiana, en todo proceso de insolvencia
en el que el deudor sea parte.
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CAPITULO IV.
COOPERACION CON TRIBUNALES Y REPRESENTANTES EXTRANJEROS.

ARTICULO 110. COOPERACION Y COMUNICACION DIRECTA ENTRE LAS
AUTORIDADES COLOMBIANAS CO MPETENTES Y LOS TRIBUNALES O
REPRESENTANTES EXTRANJEROS. En los asuntos indicados en el articulo sobre
casos de insolvencia transfronteriza del presente Titulo, la autoridad colombiana
competente debera cooperar en la medida de lo posible con los tribunales extranjeros
o los representantes extranjeros, ya sea directamente o por conducto del promotor o
liquidador, segun el caso. La autoridad colombiana competente estara facultada para
ponerse en comunicacion directa con los tribunales o representantes extranjeros o
para recabar informacién o asistencia directa de los mismos.

ARTICULO 111. COOPERACION Y COMUNICACION DIRECTA ENTRE LOS
AGENTES DE LA INSOLVENCIA Y LOS TRIBUNALES O REPRESENTANTES
EXTRANJEROS. En los asuntos indicados en el articulo sobre casos de insolvencia
transfronteriza del presente Titulo, el promotor o liquidador debera cooperar, en el
ejercicio de sus funciones y bajo la supervision de la autoridad colombiana
competente, con los tribunales y representantes extranjeros.
El promotor o liquidador estara facultado, en el ejercicio de sus funciones y bajo la
supervision de la autoridad colombiana competente, para ponerse en comunicaciéon
directa con los tribunales o los representantes extranjeros.

ARTICULO 112. FORMAS DE COOPERACION. La cooperacion de que tratan los
articulos anteriores podra ser puesta en practica por cualquier medio apropiado y, en
particular, mediante:

1. El nombramiento de una persona para que actle bajo direccién de la autoridad
colombiana competente.

2. La comunicacién de informacion por cualquier medio que la autoridad colombiana
competente considere oportuno.

3. La coordinacién de la administracion y la supervision de los bienes y negocios del
deudor.

4. La aprobacion o la aplicacién por los tribunales de los acuerdos relativos a la
coordinacion de los procedimientos.

5. La coordinacion de los procesos seguidos simultaneamente respecto de un mismo
deudor.

CAPITULO V.
PROCESOS PARALELOS.

ARTICULO 113. APERTURA DE UN PROCESO CON ARREGLO A LAS NORMAS
COLOMBIANAS RELATIVAS A LA INSOLVENCIA TRAS EL RECONOCIMIENTO
DE UN PROCESO EXTRANJERO PRINCIPAL. Desde el reconocimiento de un
proceso extranjero principal, sélo podra iniciarse un proceso con arreglo a las normas
colombianas relativas a la insolvencia cuando el deudor tenga bienes en Colombia.
Los efectos de este proceso se limitardn a los bienes del deudor ubicados en
Colombia y, en la medida requerida para la puesta en practica de la cooperacion y

184



coordinacion previstas en Capitulo IV del presente Titulo, a otros bienes del deudor
ubicados en el extranjero que, con arreglo a las leyes colombianas, deban ser
administrados en el proceso adelantado conforme a las normas colombianas relativas
a la insolvencia.

ARTICULO 114. COORDINACION DE UN PROCESO SEGUIDO CON ARREGLO A
LAS NORMAS COLOMBIANAS RELATIVAS A LA INSOLVENCIA Y UN PROCESO
EXTRANJERO. En caso de tramitarse simultdneamente y respecto de un mismo
deudor un proceso extranjero y un proceso con arreglo a las normas colombianas
relativas a la insolvencia, la autoridad colombiana competente procurara colaborar y
coordinar sus actuaciones con las del otro proceso, conforme a lo dispuesto en el
Capitulo IV del presente Titulo, en los términos siguientes:

1. Cuando el proceso seguido en Colombia esté en curso en el momento de
presentarse la solicitud de reconocimiento del proceso extranjero:

a) Toda medida otorgada con arreglo a los articulos sobre medidas proceso extranjero
y sobre medidas otorgables a partir del reconocimiento de un proceso extranjero de la
presente ley debera ser compatible con el proceso seguido en Colombia; y

b) De reconocerse el proceso extranjero en Colombia como proceso extranjero
principal, el articulo sobre medidas otorgables a partir del reconocimiento de un
proceso extranjero del presente Titulo, no sera aplicable, en caso de ser incompatible
con el proceso local.

2. Cuando el proceso seguido en Colombia se ha iniciado tras el reconocimiento, o
presentacion de la solicitud de reconocimiento del proceso extranjero, toda medida
gue estuviera en vigor con arreglo a los articulos sobre medidas otorgables a partir de
la solicitud de reconocimiento de un proceso extranjero y sobre medidas otorgables a
partir del reconocimiento de un proceso extranjero, sera reexaminada por la autoridad
colombiana competente y modificada o revocada en caso de ser incompatible con el
proceso que se adelante en Colombia.

3. Al conceder, prorrogar o modificar una medida otorgada a un representante de un
proceso extranjero no principal, la autoridad colombiana competente debera
asegurarse de que esa medida afecta bienes que, con arreglo a las leyes
colombianas, deban ser administrados en el proceso extranjero no principal o
concierne a informacién requerida para ese proceso.

ARTICULO 115. COORDINACION DE VARIOS PROCESOS EXTRANJEROS. En los
casos contemplados en el articulo sobre casos de insolvencia transfronteriza de este
Titulo, si es seguido mas de un proceso extranjero respecto de un mismo deudor, la
autoridad colombiana competente procurara que haya cooperacion y coordinacion con
arreglo a lo dispuesto en el Capitulo IV del presente Titulo y seran aplicables las
siguientes reglas:

1. Toda medida otorgada con arreglo a los articulos sobre medidas otorgables a partir
de la solicitud de reconocimiento de un proceso extranjero y sobre medidas otorgables
a partir del reconocimiento de un proceso extranjero a un representante de un proceso
extranjero no principal, una vez reconocido un proceso extranjero principal, debera ser
compatible con este ultimo.

2. Cuando un proceso extranjero principal sea reconocido tras el reconocimiento o una
vez presentada la solicitud de reconocimiento de un proceso extranjero no principal,
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toda medida que estuviera en vigor con arreglo a los articulos sobre medidas
otorgables a partir de la solicitud de reconocimiento de un proceso extranjero y sobre
medidas otorgables a partir del reconocimiento de un proceso extranjero, debera ser
reexaminada por la autoridad colombiana competente y modificada o dejada sin efecto
caso de ser incompatible con el proceso extranjero principal.

3. Si una vez reconocido un proceso extranjero no principal, es otorgado
reconocimiento a otro proceso extranjero no principal, la autoridad colombiana
competente debera conceder, modificar o dejar sin efecto toda medida que proceda
para facilitar la coordinacion de los procesos.

ARTICULO 116. REGLA DE PAGO PARA PROCESOS PARALELOS. Sin perjuicio
de los derechos de los titulares de créditos garantizados o de derechos reales, un
acreedor que haya percibido un cobro parcial respecto de su crédito en un proceso
seguido en un Estado extranjero con arreglo a una norma extranjera relativa a la
insolvencia, no podra percibir un nuevo pago por ese mismo crédito en un proceso de
insolvencia seguido con arreglo a las normas colombianas relativas a la insolvencia
respecto de ese mismo deudor, en tanto que el pago percibido por los demas
acreedores de la misma categoria sea proporcionalmente inferior al cobro ya percibido
por el acreedor.

TITULO IV.
DEROGATORIAS Y TRANSITO DE LEGISLACION.

ARTICULO 117. CONCORDATOS Y LIQUIDACIONES OBLIGATORIAS EN CURSO
Y ACUERDOS DE REESTRUCTURACION. Las negociaciones de acuerdos de
reestructuracion, los concordatos y liquidaciones obligatorias de personas naturales y
juridicas iniciados durante la vigencia del Titulo Il de la Ley 222 de 1995, al igual que
los acuerdos de reestructuracion ya celebrados y los concordatos y quiebras indicados
en el articulo 237 de la Ley 222 de 1995, seguiran rigiéndose por las normas
aplicables al momento de entrar a regir esta ley.

No obstante, esta ley tendra aplicacién inmediata sobre las personas nhaturales
comerciantes y las personas juridicas:

1. Ante el fracaso o incumplimiento de un concordato, dando inicio al proceso de
liquidacion judicial regulada en esta ley.

2. Para el inicio de las acciones revocatorias y de simulacion en los procesos
concursales.

3. Respecto de las disposiciones referentes a inmuebles destinados a vivienda,
promitentes compradores de vivienda y prorratas previstas en esta ley, incluyendo los
procesos liquidatorios en curso, al momento de su vigencia.

ARTICULO 118. SOLICITUDES DE PROMOCION Y DE LIQUIDACION
OBLIGATORIA EN CURSO. Las solicitudes de promociéon de negociacion de un
acuerdo de reestructuracion y las de apertura de un tramite de liquidacion obligatoria
gue, en los términos de la Ley 550 de 1999 y de la Ley 222 de 1995, estén en curso y
pendientes de decisidn al momento de entrar a regir esta ley, seran tramitadas por el
juez del concurso, segun el caso, para lo cual los solicitantes deberan adecuarlas a los
términos de la misma.
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ARTICULO 119. REGLAS DE LA LEY 550 DE 1999 APLICABLES A LAS
LIQUIDACIONES OBLIGATORIAS EN CURSO. A las liquidaciones obligatorias de
personas naturales comerciantes y de las juridicas, iniciadas antes de la entrada en
vigencia de esta ley, continuaran aplicandose los articulos 67, 68 y 69 de la Ley 550
de 1999, hasta su terminacion.

ARTICULO 120. EXCLUSION DE LA LISTA, CESACION DE FUNCIONES,
REMOCION, RECUSACION, IMPEDIMENTOS Y PROCESOS JUDICIALES
PREVISTOS EN LA LEY 550 DE 1999. A los promotores de acuerdos de
reestructuracion de las sociedades de capital publico y las empresas industriales y
comerciales del Estado de los niveles nacional y territorial, les seran aplicables, en
materia de exclusion de la lista, cesacion de funciones, remocién, recusacion e
impedimentos, las normas sobre el particular previstas en la presente ley, siendo el
competente para adelantar dichos tramites el Ministerio del Interior y de Justicia, el
cual decidird en uso de facultades jurisdiccionales, conforme a lo dispuesto por el
articulo 116 de la Constitucion Politica.

De la misma forma, este Ministerio resolvera todos los asuntos pendientes de decision
0 nuevos, de los previstos en los articulos 26 y 37 de la Ley 550 de 1999.

ARTICULO 121. CONTRIBUCIONES. Los recursos necesarios para cubrir los gastos
de funcionamiento e inversion que requiera la Superintendencia de Sociedades
provendran de la contribucion a cargo de las sociedades sometidas a su vigilancia o
control, asi como de las tasas de que trata el presente articulo.

La contribucién consistir4 en una tarifa que sera calculada sobre el monto total de los
activos, incluidos los ajustes integrales por inflacidén, que registre la sociedad a 31 de
diciembre del afio inmediatamente anterior. Dicha contribucién sera liquidada
conforme a las siguientes reglas:

1. El total de las contribuciones corresponderd al monto del presupuesto de
funcionamiento e inversion que demande la Superintendencia en la vigencia anual
respectiva, deducidos los excedentes por contribuciones y tasas de la vigencia
anterior.

2. Con base en el total de activos de las sociedades vigiladas y controladas al final del
periodo anual anterior, el Gobierno Nacional, mediante resolucion, establecera la tarifa
de la contribucion a cobrar, que podra ser diferente segun se trate de sociedades
activas, en periodo preoperativo, en concordato, en reorganizacion o en liquidacion.

3. La tarifa que sea fijada no podra ser superior al uno por mil del total de activos de
las sociedades vigiladas o controladas.

4. En ningun caso, la contribucién a cobrar a cada sociedad podra exceder del uno por
ciento del total de las contribuciones, ni ser inferior a un (1) salario minimo legal
mensual vigente.

5. Cuando la sociedad contribuyente no permanezca vigilada o controlada durante
toda la vigencia, su contribucién sera proporcional al periodo bajo vigilancia o control.
No obstante, si por el hecho de que alguna o algunas sociedades no permanezcan
bajo vigilancia o control durante todo el periodo, se genera algun defecto presupuestal
gue requiera subsanarse, el Superintendente podra liquidar y exigir a los demas
contribuyentes el monto respectivo en cualquier tiempo durante la vigencia
correspondiente.
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6. Las contribuciones seran liquidadas para cada sociedad anualmente con base en el
total de sus activos, multiplicados por la tarifa que fije el Gobierno Nacional para el
periodo fiscal correspondiente.

7. Cuando una sociedad no suministre oportunamente los balances cortados a 31 de
diciembre del afio inmediatamente anterior, la Superintendencia hard la
correspondiente liquidacion con base en los activos registrados en el Gltimo balance
gue repose en los archivos de la entidad. Sin embargo, una vez recibidos los estados
financieros correspondientes a la vigencia anterior, deberd procederse a la
reliquidacién de la contribucion.

8. Cuando una sociedad presente saldos a favor producto de la reliquidacion, estos
podran ser aplicados, en primer lugar, a obligaciones pendientes de pago con la
entidad, y, en segundo lugar, para ser deducidos del pago de la vigencia fiscal que
esté en curso.

La Superintendencia de Sociedades podra cobrar a las sociedades no vigiladas ni
controladas o a otras entidades o personas, tasas por los servicios que les preste,
segun sean los costos que cada servicio implique para la entidad, determinados con
base en la remuneracién del personal dedicado a la actividad, en forma proporcional al
tiempo requerido; el coste de su desplazamiento en términos de viaticos y transporte
terrestre y aéreo, cuando a ello hubiere lugar; y gastos administrativos tales como
correo, fotocopias, certificados y peritos.

Las sumas por concepto de contribuciones o tasas por prestacion de servicios que no
sean canceladas en los plazos fijados por la Superintendencia, causaran los mismos
intereses de mora aplicables al impuesto de renta y complementarios.

ARTICULO 122. ARMONIZACION DE NORMAS CONTABLES Y SUBSIDIO DE
LIQUIDADORES. Para efectos de garantizar la calidad, suficiencia y oportunidad de la
informacién que se suministre a los asociados y a terceros, el Gobierno Nacional
revisara las normas actuales en materia de contabilidad, audi toria, revisoria fiscal y
divulgacion de informacion, con el objeto de ajustarlas a los pardmetros
internacionales y proponer al Congreso las modificaciones pertinentes.

En aquellas liquidaciones en las cuales no existan recursos suficientes para atender
gastos de archivo y remuneracion de los liguidadores, sus honorarios seran
subsidiados con el dinero proveniente de las contribuciones que sufragan las
sociedades vigiladas por la Superintendencia de Sociedades, de conformidad con la
reglamentacion que expida el Gobierno. El subsidio no podra ser en ningdn caso
superior a veinte (20) salarios minimos legales mensuales, pagaderos, siempre y
cuando el respectivo auxiliar cumpla con sus funciones y el proceso liquidatorio
marche normalmente.

En el proceso de liquidacién judicial, tramitados ante la Superintendencia de
Sociedades que no existan recursos suficientes para atender gastos de archivo y los
honorarios de los liquidadores, seran subsidiados con el dinero proveniente de las
contribuciones que sufragan las sociedades vigiladas por la Superintendencia de
Sociedades, hasta por veinte (20) salarios minimos.

ARTICULO 123. PUBLICIDAD DE LOS CONTRATOS DE FIDUCIA MERCANTIL
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QUE CONSTEN EN DOCUMENTO PRIVADO. Los contratos de fiducia mercantil que
consten en documento privado deberan inscribirse en el Registro Mercantil de la
Céamara de Comercio con jurisdiccion en el domicilio del fiduciante, sin perjuicio de la
inscripcion o registro que, de acuerdo con la clase de acto o con la naturaleza de los
bienes, deba hacerse conforme a la ley.

ARTICULO 124. ADICIONES, DEROGATORIAS Y REMISIONES. Adiciénese el
siguiente numeral al articulo 2502 del Cédigo Civil Colombiano:

“7. Los de los proveedores de materias primas o insumos necesarios para la
produccion o transformaciéon de bienes o para la prestacion de servicios”.
A partir de la entrada en vigencia de esta ley, se deroga el articulo 470 del Cédigo de
Comercio, en cuanto a la competencia que ejerce la Superintendencia de Sociedades
frente a las Sucursales de las Sociedades extranjeras que desarrollen actividades
permanentes en Colombia, la cual se regira por lo establecido en el articulo 84 de la
Ley 222 de 1995.

Salvo aquellos casos que expresamente determine el Gobierno Nacional, en razén a la
conservacion del orden publico econdémico, no habra lugar a la intervencion de la
Superintendencia de Sociedades respecto de lo establecido en los articulos 233 a 237
del Cédigo de Comercio.

En los casos no regulados expresamente en esta ley, se aplicaran las disposiciones
del Cdédigo de Procedimiento Civil.

ARTICULO 125. ENTIDADES TERRITORIALES. Las entidades territoriales, las
descentralizadas del mismo orden y las universidades estatales del orden nacional o
territorial de que trata la Ley 922 de 2004, podran seguir celebrando acuerdos de
reestructuracion de pasivos de acuerdo con lo dispuesto en el Titulo V y demas
normas pertinentes de la Ley 550 de 1999 y sus Decretos Reglamentarios, incluidas
las modificaciones introducidas a dichas normas con posterioridad a su entrada en
vigencia por la Ley 617 de 2000, sin que sea necesario constituir las garantias
establecidas en el articulo 10 de la Ley 550 de 1999.

A partir de la promulgacion de esta ley, en relacibn con los acuerdos de
reestructuracion de pasivos adelantados por las universidades estatales de que trata el
presente articulo, su nominaciébn y promocién corresponderd al Ministerio de
Educacion, el cual asumira los procesos en curso cuya promocion se encuentre
adelantando el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

PARAGRAFO. Exceptlese de la prohibicion consagrada en el paragrafo 2o del
articulo 11 de la Ley 550 de 1999, por una sola vez, | as entidades territoriales que,
con anterioridad a la entrada en vigencia de la presente ley, hayan negociado un
acuerdo de reestructuracion, sin haber llegado a celebrarlo.

ARTICULO 126. VIGENCIA. Salvo lo que se indica en los incisos anteriores, la
presente ley comenzara a regir seis (6) meses después de su promulgacion y deroga
el Titulo Il de la Ley 222 de 1995, la cual estara vigente hasta la fecha en que entre a
regir la presente ley.
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A partir de la promulgacion de la presente ley, se prorroga la Ley 550 de 1999 por seis
(6) meses y vencido dicho término, se aplicard de forma permanente solo a las
entidades de que trata el articulo anterior de esta ley.
Las normas del régimen establecido en la presente ley prevaleceran sobre cualquier
otra de caracter ordinario que le sea contraria.

La Presidenta del honorable Senado de la Republica,

DILIAN FRANCISCA TORO TORRES.

El Secretario General del honorable Senado de la Republica,

EMILIO RAMON OTERO DAJUD.

El Presidente de la honorable Camara de Representantes,

ALFREDO APE CUELLO BAUTE.

El Secretario General de la honorable Camara de Representantes,

ANGELINO LIZCANO RIVERA.

REPUBLICA DE COLOMBIA — GOBIERNO NACIONAL

Publiquese y ejecutese.

Dada en Bogot4, D. C., a 27 de diciembre de 2006.

ALVARO URIBE VELEZ

El Viceministro de Desarrollo Empresarial, del Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo, encargado de las funciones del Despacho del Ministro de Comercio, Industria

y Turismo,

SERGIO DIAZGRANADOS GUIDA.
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ANEXO C

OTRAS COMPANIAS ANALIZADAS

Trainco

Prod especiales concreto

Productos confort

Productos 3A

Procesos Graficos

Nexans Colombia

Multiproyectos

Lubrillantas

Icobandas

Galletaria y panificadora mami

Drogas Monaco

Danaranjo

Computadores sistemas

Colquimicas
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