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PRESENTACION
DEL INFORME

En 2024, el Semillero de Fusiones y Adquisiciones de la Universidad de los Andes
presentd el primer informe con el objetivo de caracterizar las operaciones de M&A
en el mercado colombiano y comprender su comportamiento. El presente informe
busca profundizar en aspectos clave que podrian requerir mayor andlisis, com-
parar los resultados obtenidos en 2024 y 2023 y seguir observando el comporta-
miento del mercado.

Para esta ocasidn, a partir de la invaluable experiencia del afio pasado, se realiza-
ron algunos ajustes en el instrumento utilizado y en la estructura del informe y, en-
tre ellos, se destaca:

1) Laagrupacion en siete ejes tematicos: i) Contextualizacion; ii) Precio; iii) Firma
y Cierre; iv) Declaraciones y Garantias; v) Responsabilidad; vi) Integraciones
empresariales y competencia; y, vii) Resolucién de controversias.

2)  Laarticulaciéon entre la Bringdown Condition y la cldusula MAC/MAE Out.

3) Laarticulacion del Seguro de Declaraciones y Garantias con las demés garan-
tias establecidas contractualmente.

Seguimos confiando en que esta serie de informes sirva como insumo para com-
prender las dinamicas del mercado nacional, pueda ser utilizada en la negocia-
cién de las operaciones y contribuya al desarrollo de nuevas investigaciones.
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Metodologia

1. Paralarecoleccion de la informacién se disefié un instrumento tipo encuesta
con 46 preguntas' que fueron seleccionadas a partir de informes sobre la ma-
teria en los Estados Unidos. Ademas, estos criterios los validaron un grupo
de expertos en la materia.

2. Lainformacién recolectada provino de firmas que han sido reconocidas en la
practica de Corporate and M&A de Chambers and Partners y Legal 500 para
Colombia que a su vez han participado como organizadoras, moderadoras o
panelistas en los congresos de M&A organizados por el Semillero de Fusio-
nes y Adquisiciones de la Universidad de los Andes y las principales firmas
del pafls.

3. Los criterios para seleccionar los contratos de M&A de la muestra fueron ope-
raciones realizadas en 2024:

a) iguales o mayores a un millén de ddlares. Para efectos de célculo, se
tomé como referencia una TRM de referencia de $4.071 de pesos (TRM
promedio en 2024).

b) relacionadas con la compraventa de acciones, de activos (unidades de
negocio), capitalizaciones por parte de terceros y Private Equity. En esta
ocasion se excluyd Venture Capital.

c) donde las firmas colombianas hubieran actuado como Leading Counsel.

4.  Para asegurar la confidencialidad de los contratos analizados se adoptaron
las siguientes medidas:

a) Cada firma participante diligencié la encuesta de acuerdo con las varia-
bles previamente establecidas; también debia enviar un archivo Unico
anénimo. En paralelo, debian diligenciar un formulario donde se pedia
el nombre de la firma participante.

b) La confidencialidad de la informacion incide en la precisién de los resul-
tados considerando que un mismo contrato pudo haber sido reportado
por dos firmas. Para mitigar este riesgo, se solicité identificar cada con-
trato con el nombre del proyecto.

c) Recibida la informacién, se procedié a realizar una primera depuracion
de las operaciones a partir de la identificacion del proyecto; se elimina-
ron aquellas operaciones con nombres repetidos.

1 Estos criterios comprenden las siguientes categorias: Contexto de la operacién, precio,
periodo interino, declaraciones y garantias, responsabilidad y solucién de controversias. Las
preguntas eran cerradas con opciéon multiple para reducir ambigliedades en las respuestas, sin
embargo, puede existir un riesgo de “adecuaciéon del contrato” a las opciones disponibles.
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d) Posteriormente, y con el fin de asegurar el anonimato de la informacién,
cada operacién se codificd “Proyecto 1", “Proyecto 2”, “Proyecto 3", etc.

e) Se asegurd que los estudiantes del Semillero de Fusiones y Adquisicio-
nes de la Universidad de los Andes que participaron en el procesamiento
de la informacién solo tuvieran acceso a los archivos anonimizados.

f) Para el procesamiento de la informacién se realizé una segunda depu-
racion utilizando como criterio la variable “sector”. Se agruparon los
contratos por sector para identificar aquellos que tuvieran informacién
idéntica. De esta manera se mitigd el riesgo de la duplicidad en el cém-
puto. En todo caso, es importante sefalar que, dado el caracter reser-
vado de los contratos analizados, es posible que exista informacién
duplicada que incida en los resultados finales del informe.

5. Con base en estos criterios, se analizaron 150 operaciones para la elabora-
cién del presente informe.



RESUMEN EJECUTIVO

Tipo de Operacién SPA en el 79% de los casos

Menor o igual a los 200.000 millones de

R de | ic
ango de fa operacion pesos (/7% de las operaciones)

Energias renovables, financiero, industrial,
Sector minero-energético y tecnologia concentraron
mas de la mitad de las operaciones.

Completion Account Mechanism | Completion Account fue adoptado en el 59% de
y Locked Box Mechanism las operaciones; en el 13% se prefirié Locked Box.

Se pactaron pagos contingentes en
el 19% de las operaciones.

Earnouts

En el 64% de las operaciones se acordd un cierre
dentro de los 6 meses siguientes; en el 22%
de los casos “firma y cierre” fue simultaneo

Firma y Cierre
(Outside Date)

Firma y Cierre En el 56% de los casos, el cierre efectivo se llevd
(Cierre efectivo) a cabo dentro de los seis meses siguientes.
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Criterio Resultados

Bringdown Condition

El 75% de las operaciones incluyé Bringdown
Condition como condicién precedente.

La Bringdown Condition fue calificada
en el 68% de los casos.

Calificada, en el 58% de los casos se prefirid
“en todos sus aspectos”; en el 31% “en todos
sus aspectos materiales; y, en el 11% el MAE.

MAC/MAE OUT

La cldusula MAC/MAE OUT independiente
se incluyd en el 49% de las operaciones

Breakup fees

Los Breakup Fees se pactaron
en el 9% de los casos.

Declaraciones fundamentales.
Periodo de supervivencia

En el 60% de los casos se acogid
expresamente el término de prescripcion.

Declaraciones operativas.
Periodo de supervivencia

El periodo sigue una de dos trayectorias: (i) en
el 32% de los casos se optd por el término de
prescripciéon (expreso o tacito); o, (ii) se establecié
un plazo que suele oscilar entre los 18 y 36 meses,
prefiriéndose el rango de 18 a 24 meses (47%).

Declaraciones y Garantias.
Estandar de Conocimiento

En el 58% de los casos se adopté el
estandar “Actual Knowledge”; en el
42%, " Constructive Knowledge”

Declaraciones y Garantias.
Estdndar de Materialidad

En el 48% de los casos se prefirid el estandar
“en todos sus aspectos”; en el 47% “en todos
sus aspectos materiales; y, en el 5 % el MAE.

Sandbagging

En el 52% de los casos se guardd silencio.

En el 36% se adoptd expresamente la regla
pro-sandbagging, pero en una de cada tres se
excluyd lo informado en el Anexo de revelacion

Responsabilidad. Cap

El 68% de las operaciones analizadas
incluyeron un Cap.

El limite de responsabilidad sigue una de dos
trayectorias: (i) entre el 5y 20% del monto de
la operacion (44%); o, (i) mayor al 50% (31%).
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Criterio Resultados

En el 55% de las operaciones se incluyd el Basket.

Pactado, se siguié la regla del Tipping

Bask | 669 I i
Responsabilidad. Basket asket (el 66% de las operaciones)

El umbral no suele superar el 2% del
monto de la operaciéon (74% de los casos);
en el 83%, no se superd el 3%.

En el 51% de las operaciones se

incluyé un umbral por evento.
Responsabilidad. De Minimis
Cuando se pacta, el De Minimis no suele

superar el 5% del Basket (64 % de los casos).

El 52% de las operaciones incluyé
algln tipo de garantia.

Garantias Indemnidad Orden de preferencia: Escrow (23%); Holdback
(19%); prenda sobre acciones (11%); las garantias
personales (7%); seguro de declaraciones y
garantias (7%); y derechos sobre dividendos (2%).

En el 51% de los casos se pactd la

Clausula de Remedio Unico i N
Clausula de Remedio Unico

En el 45% de los casos se definid un
estandar de cierre frente a las aprobaciones
en materia de competencia.
Antitrust. Estandar de Cierre
Pactado, en el 75% de los casos se adopté el
estandar de “Condiciones Aceptables”; en el
25% se prefirié la “Hell or High Water Clause”

En el 48 % de las operaciones se acordd
Clausula de no Competencia.

Clausula de no Competencia L . . .
Pactada, el término escogido es igual o superior

a 3 afos (73% de las operaciones). En el 41%
de los casos se fij6 un plazo de cinco afios.

Ley aplicable 79% de las operaciones se rige por ley colombiana.

En el 93% de las operaciones se pactd

Clausula Compromisoria , .
una cladusula compromisoria.

10



HALLAZGOS

3.1 Contexto

La compraventa de acciones (SPA) sigue siendo el vehiculo preferido. En 2024 se
acentud su uso llegando al 79% de los casos, en comparacién con el 72% repor-
tado en 2023. Sin perjuicio de lo anterior, la compraventa de activos (7%) superd a
los Acuerdos de inversion (Investment Agreement) (5%); ambos disminuyeron su
uso en comparacion con lo observado el ano pasado.

Tipo de Operacién

72%

Investment Agreement w 1% m 2024
m 2023

OPA ]Z//o

(o)
oo |l 7o,

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Fuente: elaboracion propia

11
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En 2024, el 77% de las operaciones analizadas fueron menores o iguales a 200.000
millones de pesos, una reduccién de tres puntos porcentuales comparado con
el 2023 (80%). No obstante, 55% de las operaciones se concentraron en el rango
menor o igual a 50.000 millones, lo que supone un incremento de siete puntos
porcentuales en comparacion con lo observado en 2023 (48%). Por otra parte, las
operaciones superiores a los dos billones de pesos tuvieron un repunte (7%) en
comparacién con lo observado el ano pasado (4%); el rango de 200.000 a 500.000
millones también tuvo un incremento de un punto porcentual situdndose en el 11%.

Rango de la Operacién
(Millones de Pesos)

60% 55%
50% 48%
40% 329%
30% 2% m2024
20%
1% 10% m2023
10% 7% 4%
. . 2% 2% 2% 3%
0% — = N . |
<50k >50k <200k  >200k < 500k >500k <1000k >1000k <2000k >2000k

Fuente: elaboracion propia

En 2024, la muestra volvié a poner de presente la diversidad de sectores; ningin
sector sobrepasé el 13%%. Sin perjuicio de lo anterior, financiero y seguros, ener-
gias renovables, tecnologia, internet y software, industrial y minero energético
concentraron mas de la mitad de las operaciones.

Sector
14%
12%
10%
8%
6%
4% - )24
2% —.—2023
0%
S o D .2 2 O 5 .0 K& S N & O 5 0
R RS O & @ O P
%®@> oﬁp o&° b\f} \Cﬁé\\&@é P & ‘O&z> "QO @GO(\ @ \)(’@Q vg‘o\&\(] ©
O .
SIS ¢ fé\@x&@% V\\\Q@ SR & '\OQ
A e © o &
O & 9 %)
e = < °

Fuente: elaboracion propia
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En comparacion con 2023, se mantuvo el dinamismo en los mismos sectores con
excepcion de salud que redujo notablemente su participacion pasando del 10%
al 6% en 2024. La incertidumbre presente en el sector podria explicar este com-
portamiento. En todo caso, el sector financiero y seguros (13%) tomé el relevo
de energias renovables (11%). Tecnologia, internet y software completé el podio
(119%). Industrial y minero-energético (9% cada uno) los siguieron.

En este punto conviene resaltar el dinamismo del sector minero-energético pues
pasé de un 6% en 2023 a 9% en 2024, escalando cuatro posiciones cuando se ana-
liza el comportamiento de las operaciones de M&A por sectores.

3.2 Resultados
3.2.1 Precio

3.2.1.1 Completion Account Mechanism (CAM)
y Lockedbox Mechanism (LBM)

La complejidad de la operacion supone retos para la adecuada determinacion del
precio. En respuesta se han desarrollado dos modelos que pretenden dar cuenta
del precio pagado y la distribucidn contractual de riesgos: (i) Completion Account
Mechanism (CAM) Yy (ii) Lockedbox Mechanism (LBM)

CAM vs LBM

54% 509,

32% 34%
m 2024
% s ) 2023
5% 6%
H N -
CAM LBM

Combinado Ninguno
Fuente: elaboracion propia

En 2024, la préactica siguié decantdndose por Completion Account. Sin perjuicio
de lo anterior, buscando una mayor precision en el uso de los modelos, también
se analizd su combinacién y exclusion. El CAM se utilizé en el 54% de los casos, in-
cremento de dos puntos frente a 2023. El LBM, en contraste, se prefirié en el 9%,
un incremento de un punto en comparacion con el 2023.

13
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Sigue siendo llamativo el uso combinado de los dos modelos en el 5% de las
operaciones, una reducciéon de un punto frente al afo pasado. Por otra parte,
en el 32% de las operaciones se prescindié de los dos mecanismos, lo que su-
pone una reduccién de un punto porcentual en comparacién con lo observado en
2023 (34%).

Por otra parte, se analizdé el comportamiento de CAM y LBM frente al Outsided
Date. En el primer caso, en el 72% de los casos se acordd el cierre dentro de los
seis meses siguientes a la firma; en el 16% se prefirié un periodo interino mayor a
seis meses y menor o igual a un afio. En el 12% de los casos, el CAM se adoptd en
un escenario de firma y cierre simultaneo.

En el caso de LockBox, por su parte, se mantiene la preferencia por un cierre den-
tro de los seis meses siguientes al cierre (70%). Sin embargo, en el 25% de las ope-
raciones se acordd firma y cierre simultaneo, trece puntos por encima de lo visto
en el CAM.

CAM
(Criterio)

54%

37%
31%

20% 19% 2024
m 2023
O,
848% g0
- 5% 49%A%
N -
Capital de Capital de Caja Deuda Capital de EBITDA Otro
Trabajo + Trabajo + Neta Trabajo

Deuda Deuda
Neta  Neta + Caja

Fuente: elaboracion propia

La comprensién de los de los criterios habilitantes en el CAM fue una tarea pen-
diente en el anterior informe. Con esto en mente, para la muestra de 2024 se adi-
cionaron criterios y/o combinaciones de criterios que permitié reducir la opcidn
“Otro” al 37%. Sin duda sigue siendo una tarea pendiente, pero la reduccién
de diecisiete puntos porcentuales indica que la eleccién de criterios avanza por
buen camino.
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Dicho esto, en el 20% de los casos se escogid la férmula “Capital de Trabajo y
Deuda Neta” y en el 19% “Capital de Trabajo, Deuda Netay Caja”. En el 8% se acu-
dié exclusivamente a la “Caja” como criterio determinante, en el 7% a la "Deuda
Neta”, en el 5% al “Capital de Trabajo” y en el 4% al EBITDA.

3.2.1.2 Earnouts

Los earnouts o pagos contingentes pueden ser un instrumento conveniente para
lidiar con los riesgos asociados a la correcta determinacion del precio, en especial,
en aquellas operaciones donde los resultados histéricos de la sociedad objetivo
no permiten determinar de forma razonable el desempefio futuro; también son
un instrumento para cerrar la brecha de valoracién. En estos casos, podria supedi-
tarse una fraccion del precio al cumplimiento de ciertos pardmetros en el futuro.

Earnouts

81% 82%

m 2024
19%  18% m 2023

Si

Fuente: elaboracion propia

No

Su uso sigue siendo infrecuente pues solo se pactd en el 19% de los casos, no
obstante, supuso un incremento de un punto porcentual en comparacion con lo
observado en 2023 (18%).

Sin perjuicio de lo anterior, en esta ocasion se observd un comportamiento inte-
resante pues los sectores de Tecnologia, Internet y Software y de Energias reno-
vables concentraron el 38% de los pagos contingentes. Si a estos se le suman, el
financiero y seguros y el minero-energético la concentracion aumenta al 67%.

Visto en detalle, en el 35% de las operaciones del sector de Tecnologia, Internety
Software se pactaron earnouts, lo mismo sucedié en el sector de energias renova-
bles (29%) y en el sector Minero-energético (29%). En estos sectores, una de cada
tres operaciones incluyé un pago contingente. En el sector financiero y seguros,
por su parte, se pactd en el 21% de los casos o una de cada cinco operaciones,
que esta levemente por encima del promedio general.

15
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Earnouts por sector

19%

Promedio 18%

Tecnologia 35%

25%

Minero-Energético 29% . m 2024
2023

[

Energias renovables 29%

17%

21%

|

Financiero y Seguros 0%

Fuente: elaboracion propia

La tipologia, por el contrario, no parece relevante, pero se evidenciaron algunos
resultados interesantes. En el 23% de las compraventas de acciones (SPA) se pac-
taron pagos contingentes, lo mismo sucedid en el 14% de los acuerdos de inver-
sion. Sin embargo, en la compraventa de activos (APA) pasé de ser la tipologia
mas proclive en 2023 a los earnouts (28%) a no tener ninguna operacion reportada
en el 2024.

Por otra parte, la determinacion de los criterios escogidos para proceder con el
pago contingente sigue siendo una tarea pendiente, pero de nuevo, en 2024 hubo

una reduccion de veinte puntos porcentuales en la eleccion de la opcidn “Otro”
en comparacioén con la muestra de 2023.

Earnouts (Criterio)

68%

48%
m 2024
29% m 2023
22% 199%
1%
I 4%
|

EBITDA  Utilidades Ingresos Deuda Neta  Otro

Fuente: elaboracion propia
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Dicho esto, en el 22% de los casos se escogié el EBITDA como criterio habilitante,
las utilidades en el 19% vy los ingresos en el 11%,; esto dos ultimos, se incluyeron
en la presente edicién.

Con las limitaciones expuestas, en el presente estudio podria poner de presente
un modelo interesante que deberd analizarse en los préximos estudios. El ajuste
de precio (CAM) parece preferir el Capital de Trabajo, la Deuda Neta y la Caja
como criterios preponderantes; los pagos contingentes, por su parte, parecen
preferir el EBITDA, las utilidades y los ingresos.

Ello podria resultar consistente con la racionalidad de ambos instrumentos te-
niendo en cuenta que el CAM se orienta a la preservacion de la liquidez y la
estructura financiera de la compania, mientras que los earnouts se enfoca en el
desempefio futuro.

3.2.2 Firma y cierre
3.2.2.1 Outside Date y cierre efectivo

En el 78% de los casos, firma y cierre no coinciden en el tiempo, lo que supone
un crecimiento de tres puntos porcentuales comparado con lo reportado en 2023
(75%). En todo caso, en el 64% de las operaciones se establecié un periodo de
seis meses, tres puntos porcentuales adicionales en relacion con el 2023 (61%). El
rango superior a seis y menor o igual a doce meses tuvo un comportamiento simi-
lar al observado en 2023, pero se contrajo de 13% a 11% en el 2024.

Firma y Cierre
(Outside Date)

64%
56%

m 2024

m 2023
22%22%

13%! %%

2% 1% 1% 1%
-—
Simultdneo <bm >6<12m >12 <18m >18m

Fuente: elaboracion propia
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En esta ocasion, se indagd por el cierre efectivo de la operacién. En términos ge-
nerales, outside date y cierre efectivo coinciden, pero se observan ciertos ajus-
tes. 56% de las operaciones se cerraron efectivamente dentro de los seis meses
siguientes a la firma, lo que supone una reduccién del 8% en comparacién con lo
pactado en el contrato. El rango mayor a seis y menor a doce meses llegé al 15%,
siendo el rango que experimenta el mayor incremento. El 6% de las operaciones
no habian cerrado y en el 22% de las operaciones se concretd la firma y cierre si-
multédneo (se evidencia una reduccion de 0.6%).

Firma y Cierre

(Efectivo)
56%
22% m2024
15%
[¢) o) 6%
] g - - &
Simultdneo <bm >6<12m  >12<18m > 24m No ha

cerrado

Fuente: elaboracion propia

Esta comparacién se volvera a realizar en el préoximo informe.
3.2.2.2 Bringdown condltion

Las declaraciones suelen realizarse con corte a la firma del contrato. Sin embargo,
como se ha visto, en cuatro de cada cinco operaciones el cierre se pospone. El
factor temporal sigue siendo decisivo en la distribucién de riesgos pues en el
75% de las operaciones, el declarante actualizé o ratificd sus declaraciones al mo-
mento del cierre. Comparado con el 2023, supone una reduccion de tres puntos
porcentuales (78%).

Bringdown Condition

75% /8%

m 2024
25% 9% m 2023
Si No

Fuente: elaboracion propia
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En esta ocasién, se indagd por la cualificaciéon de la bringdown condition y el re-
sulta llamativo que en el 90 % de los casos las partes regularon expresamente esta
cuestién. Con otras palabras, el alcance de la actualizacion o ratificacion termina
siendo negociada por las partes para el momento del cierre. Una posible explica-
cién reside precisamente en el transcurso del tiempo y el declarante, consciente
de ello, estad dispuesto a asumir el riesgo (que las declaraciones siguen siendo
exactas), pero no necesariamente en los mismos términos de la firma.

Bringdown Condition
(Cualificacién)

10%

mSi mNo

90%

Fuente: elaboracion propia

Ahora bien, la cualificacion parece seguir la ruta “en todos sus aspectos” siendo la
férmula seguida en el 58% de los casos, no obstante, en el 42% restante se prefi-
rié un estandar mas exigente. En efecto, la férmula “en todos sus aspectos mate-
riales” fue adoptada en el 31% de las operaciones y “en todos sus aspectos, salvo
por inexactitudes que no constituyan o den lugar a un Efecto Material Adverso”
fue escogida en el 11% de los casos.

Bringdown Condition
(Cualificacién)

1%

m En todos sus
aspectos

B En todos sus
aspectos materiales

31% m En todos sus

58% aspectos, salvo MAE

Fuente: elaboracién propia
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3.2.2.3 Clausula MAC/MAE Out

En esta ocasién se analizé la clausula MAC/MAE Out desde dos perspectivas. Por
un lado, analizando su articulacién con la Bringdown condition; por el otro, como
clausula de salida e instrumento distributivo del riesgo.

MAC/MAE Out (Independiente*)

79%

49% 51%
m2024
21% m 2023
Si No

Fuente: elaboracion propia

Con la aproximacién propuesta, parece evidenciarse una disminucién en el uso
de la clausula MAC/MAE Out pues, en 2024, se pacté en el 49% de las operacio-
nes, lo que contrasta con el 79% observado en 2023. En todo caso, el comporta-
miento deberd analizarse con mayor detalle en préximos estudios para concluir si
se trata de un descenso efectivo en el uso de la cldusula o si estuvo influenciado
por el cambio en las preguntas toda vez que se indagd explicitamente por una
cldusula MAC/MAE Out "independiente”.

De nuevo, el tipo de modelo firma y cierre parece incidir en la inclusién o no de
la cladusula en cuestién, aunque en menor grado comparado con lo observado en
2023. En esta linea, la clausula de MAC/MAE Out se incluyd en el 53% de las ope-
raciones donde se acordé firma y cierre diferido; cuando se pactd firma y cierre
simultaneo se redujo al 44%. Dicha variacién, comparada con el 2023, resulta me-
nos pronunciada pues, en el primer supuesto, subia al 84% y en el segundo se re-
ducia al 58%.

Ciertamente, su inclusion en casos de firma y cierre simultaneo resulta contraintui-
tivo y se continuaré profundizando al respecto. Inicialmente, se habia propuesto
una hipdtesis segun la cual servia de espejo para regular el estdndar de mate-
rialidad, no obstante, la trayectoria observada en la calificacién de la Bringdown
conditiony en las declaraciones y garantias parece sugerir que tienen un compor-
tamiento independiente y diferenciado.
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Sin perjuicio de lo anterior, el nuevo modelo podria explicar de mejor manera el
uso de la cldusula en relacién con otros instrumentos. En efecto, la bringdown
conditiony la cldusula MAC/MAE Out siguen dos rutas independientes frente a la
pérdida de valor de la compania objetivo. En el primer escenario, el comprador
centra su atencién en una eventual reclamacién por el incumplimiento de las de-
claraciones y garantias; en el segundo, el comprador se reserva la posibilidad de
no cerrar la operacién.

Bringdown Condition e inclusién de MAC/MAE
out independiente

44% mSi

mNo

56%

Fuente: elaboracion propia

Dicho esto, resulta interesante observar cierta correspondencia en el tratamiento
dado. Cuando no se pacta la bringdown condition, tampoco se acuerda la clau-
sula MAC/MAE Out (73%); esto resulta especialmente cierto cuando firma y cie-
rre son simultédneos.

En cambio, la actualizacion o ratificacion de las declaraciones suele acompanarse
de la clausula de salida (56%). Con todo, en el 44% de los casos, siguieron trayec-
torias diferentes, prefiriendo una reclamacion ex post de las declaraciones, no el
reconocimiento de una clausula de salida. Conviene seguir profundizando en los
préoximos estudios.

En este punto, conviene sefalar que el tipo de cualificacién de la bringdown con-
dition parece incidir en la inclusién o no de una clausula MAC/MAE out. Cuando
se acogid el estandar “en todos sus aspectos, la clausula MAC/MAE Out inde-
pendiente fue acordada en el 44% de los casos. En cambio, cuando se acogié un
estdndar mucho maés exigente frente a la reclamacién (“En todos sus aspectos ma-
teriales” o "en todos sus aspectos, salvo por inexactitudes que no constituyan o
den lugar a un Efecto Material Adverso”) se incluyé la clausula de salida en la ma-
yoria de los casos (69% y 64% respectivamente).
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Cualificacién Bringdown Condition e inclusiéon
de MAC/MAE Out Independiente

69%
64%

—
44%
En todos Sus Aspectos En todos sus aspectos En todos sus aspectos,
materiales salvo MAE

Fuente: elaboracion propia

Dicho esto, la cladusula MAC/MAE Out es un instrumento distributivo del riesgo,
a su vez, incentiva las inversiones a cargo del vendedor requeridas para mante-
ner el valor de la compania durante el periodo interino. En términos generales,
puede resultar idénea para minimizar los problemas causados por la separacién
de la titularidad econémica y la juridica?. En el ejercicio de asignacion de riesgos,
las partes negocian la amplitud de la clausula de salida mediante la inclusion o no
de excepciones (carve outs).

MAC/MAE Out Independiente
(Carve Outs)

Cambiosenel mercado [ 0%
Cambios Legales | —— 37
Cambios Politicos I 3%

Cambios ppios contables I /5%
Terrorismo  — ] 2%,
Pandemias | — 9%

Guerra N ()Y,

m 2024
m2023

Anunciode la Oparacién I 4 9%

Cambios giro ordinario I,
Fuerza Mayor | . *
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fuente: elaboracion propia

2 Carreno Mendoza, Sergio. Fusiones y Adquisiciones. Asimetria informativa y gestion de la
incertidumbre. Bogota: Universidad de los Andes, 2024, pp.193 y ss.
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En términos generales, se mantiene la distribucién observada en el 2023 pues los
riesgos exdgenos siguen quedando en cabeza del comprador, incluso de forma
mas acentuada. Los cambios en el mercado, por ejemplo, fueron exceptuados en
el 90% de las operaciones (81% en 2023), los cambios legales y politicos se exclu-
yeron 83%y 78% de las veces respectivamente (77%y 78% en 2023) y el terrorismo
se excepciond en el 72% (66% en 2023). Las pandemias, por su parte, siguen con-
solidandose pues se exceptud en el 69% de los casos (54% en 2023).

Adicionalmente se analizaron tres nuevas excepciones: Cambios en los principios
contables, Guerra y el Anuncio de la operacién. Como se anticipaba, todas ellas,
siendo exdgenas, también tienden a ser exceptuadas. Tratandose de cambios en
los principios contables sucedié en el 75% de los casos, la guerra en el 69% vy el
anuncio de la operacién en el 64%.

Sin perjuicio de lo anterior, sigue llamando la atencién el tratamiento dado a la
fuerza mayory a los cambios en el giro ordinario. En el primer caso, pese a ser un
riesgo exdgeno, tiende a ser asignada al vendedor; solo se exceptud en el 46% lo

que supone una reducciéon de cuatro puntos porcentuales en comparacién con el
2023 (50%).

En el segundo, a pesar de ser un riesgo intrinseco a la gestién y, por tanto, asig-
nable al vendedor, se incluyé como carve out en el 50%. En todo caso, se observa
una reduccién en su uso, comparado con el 62% reportado en 2023.

3.2.2.4 Breakup Fees o Pagos por terminacion

Los pagos por terminacién ofrecen una alternativa para abstenerse de cerrar sin
entrar a discutir la ocurrencia o no de un evento MAC/MAE. En este caso, le bas-
tard pagar el precio establecido en la clausula®.

No obstante, su uso en el mercado colombiano tiende a ser infrecuente pues solo se
acordd en casi una de cada diez operaciones (9%); incluso experimento un leve des-
censo, en comparacion con el 2023 donde fueron pactados en el 10% de los casos.

A pesar de ello, el andlisis permite revelar tres aspectos que merecen ser desta-
cados. En esta ocasion, el vendedor asumié los pagos en el 86% de los casos y el
comprador (breakup fees) hizo lo propio en el 71%. En el 2023, por el contrario, la
tendencia fue la inversa, el comprador asumié los pagos en el 93% de los casos y
el vendedor en el 73%.

3 Choi, Albert, y George G. Triantis. «Strategic Vagueness in Contract Design: The case of Cor-
porate Acquisitions». The Yale Law Journal 119 (2010): 848-924, p. 876.
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Pagos por terminacién (Breakup Fees)

91% 90%

m 2024
m2023

9% 10%
I

Si No

Fuente: elaboracion propia

El porcentaje acordado experimentd un cambio significativo en relacién con el
2023. En el anterior informe, se observé cierta preferencia por el rango de entre
1%y 3% de la operacion pues el 55% de los pagos asumidos por el vendedor y el
64% de los pagos asumidos por el comprador se ubicaron en este rango. No obs-
tante, en 2024, el rango se desplazd hacia un rango superior al 5%, superando in-
cluso el 10%. Ello sucedié en el 75% de los pagos asumidos por el vendedor y en
el 70% del comprador.

Porcentaje Reverse Breakup Fee (Vendedor)

45% 42%
40%
35%
30% 27% 27%

O,
25% - — 2024
20% S

—0—2023

15%
10%
5%
0%

8%

0%,

<1% >1% <2% >2%<3% >3%<4% >4% <5% >5% < 10% >10%

Fuente: elaboracion propia

Visto en detalle, se acordé un breakup fee en un rango superior a 5y menor o
igual al 10% del monto de la operacion en el 42% de los casos y el reverse breakup
fee también se situd en ese rango en el 40% de las operaciones. En una de cada
tres operaciones (33% y 30% respectivamente), por su parte, se adoptd un rango
superior al 10% del monto de la operacion. En proximos informes correspondera
analizar si se trata de un cambio consistente en la determinacién del monto.
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Porcentaje Breakup Fee (Comprador)

45% 40%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
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——2024
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<1% >1% < 2% >2% < 3% >3% <4% >5% < 10% >10%

Fuente: elaboracion propia

Finalmente, se prefiere un tratamiento simétrico en la determinacién del porcen-
taje. Siempre que se pactaron pagos en cabeza de las dos partes, se acogié el
mismo rango.

Los breakup fees también pueden ser un instrumento idéneo para distribuir ries-
gos concretos de la operacidén que aconsejen su asignacién a alguna de las partes.
En esta ocasion, se consultaron los supuestos que habilitan el pago. Tratdndose
del vendedor, los resultados no son concluyentes, de hecho, se mantienen las du-
das; solo se refieren al cambio de parecer como supuesto habilitante en el 11% de
los casos. En el caso del comprador, ofrecen mayores pistas pues se establecieron
como supuestos desencadenantes el cambio de parecer (43%), oposicién de au-
toridad en materia de competencia (14%) o de la autoridad sectorial (14%).

Sobre ello, deberé continuarse indagando en los préximos informes.
3.2.3 Declaraciones y Garantias

Las Declaraciones y Garantias (representations and warranties) complementan el
proceso de Due Diligence, contribuyen a mitigar la asimetria informativa y es un
instrumento contractual para la gestién del riesgo.

En 2024, sigue siendo relevante la diferenciacién entre las declaraciones funda-
mentales y las no fundamentales u operativas frente a la aplicacién del limite de
responsabilidad (Cap) y los periodos de supervivencia.

Las declaraciones fundamentales siguen estan orientadas al objeto de la compra-
venta (acciones, cuota o partes de interés) a través de cinco declaraciones que
estan presentes en la mayoria de las operaciones analizadas: i) existencia y capa-
cidad de la sociedad (0% en 2024; 91% en 2023); ii) autorizaciones pertinentes
(88% en 2024; 89% en 2023); iii) titularidad sobre las acciones, cuotas o partes de
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interés (77% en 2024; 83% en 2023); iv) Capital que repunta significativamente pa-
sando del 52% en 2023 al 71% en 2024; y, v) ausencia de Conflictos (70% en 2024,
75% en 2023).

D&G Fundamentales

Existencia y Capacidad 90%

Autorizaciones 88%

Titularidad 77%

71%

Capital

70% m2024
m2023

Ausencia de conflictos

Anticorrupcion 69%

Lavado de activos 66%
44%

Litigios impiden cierre

43%

No pago Brokers

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fuente: elaboracion propia

En todo caso, se ha venido consolidando su ampliacién a través de las declara-
ciones sobre anticorrupcién (69% en 2024, 68% en 2023) y lavado de activos (66%
en 2024; 68% en 2023). También han ganado importancia la declaracién sobre no
pago de comisiones —Brokers— (43% en 2024; 36% en 2023) y aquella relacionada
con la ausencia de litigios que impiden el cierre de la operacién (44% en 2024).

3.2.3.1 Periodos de Supervivencia

Las declaraciones fundamentales suelen incluir un periodo general de superviven-
cia igual al término de prescripcion bien sea a través de un pacto expreso (59% en
2024 lo que supone un incremento de dos puntos porcentuales en comparaciéon
con el 2023) o del silencio (23% en 2024; 14% en 2023). Sumados, corresponden al

83% de los casos, a tres de cada cuatro operaciones.

Cuando se opta por un plazo distinto, se prefiere un plazo igual o superior a 36
meses (9%) que resulta mas amplio en comparacién con lo reportado en 2023
donde se prefirié un periodo de 24 meses (8%).
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D&G Fundamentales.
Periodo General de Supervivencia
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Fuente: elaboracion propia
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Fuente: elaboracion propia

El tratamiento de las declaraciones operativas, por su parte, sigue presentando
la ruta dual observada en 2023. Por un lado, mantener el término de prescripcidn
como Periodo General de Supervivencia a través del silencio (22%, un incremento
de tres puntos porcentuales en comparacién con el 2023) o de un pacto expreso
(10%, una reduccién de seis puntos porcentuales comparado con 2023). Esta ruta
sigue siendo seguida en uno de cada tres contratos. Por el otro, la fijacion de un
plazo especial que oscila entre los 18 y 24 meses (como sucedié en 2024), que en
ocasiones puede ser reducido a los 12 meses o ampliado a 36. pero no es infre-
cuente que se prefiera un periodo mas corto (12 meses) o mas largo (36 meses).
Por segundo afno consecutivo, el periodo general de supervivencia para las decla-
raciones operativas suele moverse entre los 12y 36 meses, prefiriéndose el rango
de 18 a 24 meses.

27



Fusiones y Adquisiciones - Deal Points Colombia - 2025

28

09
0.8
0,7
06
0.5
04
03
0.2
0,1

D&G Operativas. Excepciones al Periodo
General de Superviviencia

85%
75%

60%

52%

23%

-\ 18%
8%

-
=
6%
3 anos 5 anos T. Prescripcién Silencio
=@=—=Compliance  e=@==|aboral Tribitutario Medioambiental

Fuente: elaboracion propia

En esta linea, sigue prefiriéndose una regulacién general, incluso frente a las de-
claraciones relacionadas con compliance, laboral, tributario y medioambiental. El
silencio, en promedio, fue la solucidn escogida en el 68% de los casos (un incre-
mento de seis puntos en comparacion con el 2023). Sin perjuicio de lo anterior, un
pacto especial en materia laboral se concentra en un plazo de tres afios (23%) y
en materia laboral y medioambiental en cinco afios (18% y 14% respectivamente).

3.2.3.2 Conocimiento y materialidad
Las cualificaciones siguen siendo un instrumento relevante en el reparto de ries-

gos, con las limitaciones sefialadas en el primer informe sobre su operatividad. En
todo caso, ofrecen valiosos insumos sobre las preferencias de las partes.

D&G. Estandar de Conocimiento

71% 70%

m 2024
29% 30% m 2023
Si

No

Fuente: elaboracion propia
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La cualificacion de conocimiento se usd en el 71% de las operaciones, lo que su-
pone un leve incremento en comparacion con el 2023 (70%). En términos genera-
les, se prefiere el estdndar de conocimiento efectivo (actual knowledge) teniendo
en cuenta que se acogio esta férmula en el 58% de los casos, lo que supone un in-
cremento de seis puntos porcentuales en comparacién con lo observado en 2023
(52%). El estdndar de conocimiento presunto (constructive knowledge), siendo el
mas estricto, se prefirid en el 42% restante (reduccién de seis puntos en compa-
racion con 2023).

D&G. Estandar de Conocimiento

58%

52%
48%
42%
m 2024
m 2023

Actual Knowledge Constructive Knowledge

Fuente: elaboracion propia

La materialidad, por su parte, se incluyd en el 71% de los casos, una reduccién de
siete puntos porcentuales en comparacién con lo observado en 2023 (78%). Sin
perjuicio de lo anterior, en el 2024 se observa una leve preferencia por el estandar
“en todos los aspectos” (48%), frente al estdndar “en todos sus aspectos materia-
les” (47%). Ciertamente resulta llamativo, pues en 2023, la materialidad estandar
fue escogida en el 57%, mientras que el estandar “en todos sus aspectos” lo si-
guié con el 35%.

D&G. Estdndar de Materialidad

78%
71%

m 2024

29% m 2023
22%

Si No

Fuente: elaboracion propia
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El estdindar MAC/MAE ("en todos sus aspectos, salvo por inexactitudes que no
constituyan o den lugar a un Efecto Material Adverso”), fue empleado en el 5% de
los casos, lo que supone una reduccién de tres puntos porcentuales en compara-
cién con lo observado en 2023; lo anterior, parece confirmar una diferencia entre
el tratamiento dado por la practica y la justicia arbitral®.

D&G. Estandar Material
57%

2024
2023

48% 47%
34%
O,
5% 8%
|
En todos sus aspectos  En todos sus aspectos  En todos sus aspectos,
materiales salvo MAE

Fuente: elaboracion propia

3.2.3.3 Sandbagging

La practica colombiana parece acentuar su preferencia por una solucion pro-san-
dbagging?®, sin embargo, para 2024 |a préactica se alinea con el silencio como pri-
mera opcién para regular la cuestién toda vez que fue el modelo seguido en el
52% de los casos, lo que supone un incremento de ocho puntos porcentuales en
comparacién con lo observado en 2023 (44%).

Sandbagging

52%

44% 44%
36%
m 2024
m 2023
12%  12%

Silencio Pro-Sandbagging Anti-Sandbagging

Fuente: elaboracion propia

4 Carreno Mendoza, Sergio. Fusiones y Adquisiciones. Asimetria informativa y gestion de la

incertidumbre. Bogota: Universidad de los Andes, 2024, pp.193 y ss.

5  Carreno Mendoza, Sergio. Fusiones y Adquisiciones. Asimetria informativa y gestion de la

incertidumbre. Bogota: Universidad de los Andes, 2024, pp.141 y ss.
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Por otra parte, cuando se regula expresamente, las partes se decantan por el
pro-sandbagging (35%), en comparacion con el anti-sandbagging (12%). En el pri-
mer caso, supone una reduccién de nueve puntos porcentuales frente a lo aconte-
cido en 2023, situacién que se explica en buena medida por el mayor protagonismo
del silencio. En el segundo, mantuvo su comportamiento.

Asi las cosas, en casi 9 de cada 10 operaciones (88% como sucedié en 2023) se

podria demandar el incumplimiento de la declaracion con independencia del co-
nocimiento.

Pro-Sandbagging

m Clasico

m Matiz Anexo Revelacion

Fuente: elaboracion propia

En esta ocasion, se indagd por la inclusion o no del matiz reconocido por la jus-
ticia arbitral a la regla del pro-sandbagging (se puede demandar, salvo que la
contingencia haya sido revelada en el anexo de revelacion (disclosure letter)). De
momento, resulta patente la preferencia por la regla clasica, escogida en el 71%
de los casos; en el 29% restante, se adoptd la regla matizada. Convendra conti-
nuar analizando su reparto en los préximos informes.

3.2.4 Responsabilidad

3.2.4.1 Limites cuantitativos

3.2.4.1.1 Limite de Responsabilidad (Cap)

A partir de los resultados obtenidos en el 2023, se volvieron a analizar tres limites
cuantitativos que suelen estar presentes en una operacién de M&A: (i) el Cap o li-

mite de responsabilidad; (ii) el Basket o umbral; vy, (iii) el De Minimis o umbral de
responsabilidad por evento.
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Limite de Responsabilidad (Cap)
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Fuente: elaboracion propia

En esta ocasién, el 68% de las operaciones analizadas incluyeron un limite de res-
ponsabilidad (Cap), lo que supone una reduccién de siete puntos porcentuales
frente a lo registrado en 2023 (75%). Con todo, se observd la misma trayectoria
del afio pasado, esto es: (i) un limite pequefio-mediano que se ubica entre el 5%
y el 20% por ciento del monto de la operacién; o, (ii) un limite significativo supe-
rior al 50% del monto.

Sin perjuicio de lo anterior, se observa una reduccién de cinco puntos porcentua-
les en la primera opcién pasando del 49% en 2023 al 44% en 2024. Por el contrario,
la segunda alternativa se incrementé en diez puntos llegando al 31%, en compa-
racion con el 21% del afo pasado.

Porcentaje Cap
(Monto de la operacién)
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Fuente: elaboracion propia
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A diferencia de lo que se visto el afo pasado, el monto de la operacidon parece te-
ner incidencia en la determinacién del Cap. Las operaciones ubicadas en un rango
superior a 50.000 y menor o igual a 200.000 millones, por ejemplo, se decantaron
por un Cap pequefio-mediano en el 60% de los casos; dieciséis puntos por en-
cima del promedio. Visto en detalle, en el 48% de las operaciones se acordd un
limite de responsabilidad que oscilé entre el 5y 10% del monto de la operacién.
Similar comportamiento se observd en las operaciones con un monto superior a
los 2 billones de pesos pues en el 75% de los casos se pactd un Cap pequeno-me-
diano. No obstante, en este rango, en el 50% de los casos se prefirié un limite de
responsabilidad que se movid entre el 15y 20% del monto de la operacién.

Por el contrario, En las operaciones menores a los 50.000 millones se establecié
un limite superior al 50% del monto en el 45% de los casos; catorce puntos por
encima del promedio. También supone un cambio con la trayectoria seguida en
2023, que parecia preferir timidamente el rango pequeno-mediano. Esta prefe-
rencia también fue observada en el rango de las operaciones con un monto supe-
rior a 200.000 y menor o igual a 500.000 millones, en donde se establecié un Cap
superior al 50% en el 38% de los casos; siete puntos por encima del promedio.

Porcentaje Cap y Monto de la Operacién

44%
34%

>5% <20% 60%
25%
75%

31%

>50% 12%
38%
12%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

45%

Promedio m<50k M >50k <200k M >200k <500k m>2000k

Fuente: elaboracion propia

Por sectores también se observa esta relacion. En los sectores financiero y segu-
ros, tecnologia y minero-energético se prefirié un limite pequefio-mediano. En el
primero se acogid este rango en el 67% de los casos (veintitrés puntos por encima
del promedio); incluso se prefirié el rango superior al 5% y menor o igual al 10%
en el 56% de las operaciones. En el segundo es escogid esta férmula en el 62% de
los casos (dieciocho puntos por encima del promedio). En el tercero se establecid
este rango en el 58% de las operaciones (catorce puntos por encima del promedio)
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En el sector de energias renovables, por su parte, se prefirié un limite superior al
50% del monto en el 67% de las operaciones, treinta y seis puntos por encima del
promedio. En el sector industrial también se presenta cierta preferencia hacia un
limite significativo (40% de las operaciones, nueve puntos por encima del prome-
dio); no obstante, el rango pequefio-mediano fue igualmente seguido en el 40%
(cuatro puntos por debajo del promedio).

Porcentaje Cap y Sector

31%

62%
>5% <20%
67%

44%
15%
>50%
67%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
Promedio Tecnologia # Minero-Energético
m Industrial m Financieroy Seguros m Energia Renovable

Fuente: elaboracion propia

3.2.4.1.2 Umbral (Basket)

En el 55% de las operaciones analizadas se fue incluido un umbral de responsa-
bilidad, lo que supone una reduccién de siete puntos porcentuales con lo obser-
vado en 2023 (62%).

Umbral (Basket)

62%
55%

45%
38%
m 2024

2023

Si No

Fuente: elaboracion propia
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Por sectores el comportamiento es dispar. En infraestructura, alimentos y tecno-
logia, por ejemplo, se establecié en el 89%, 78% y 76% de las operaciones; en
industrial y minero-energético se acordé en el 57% y 50% de las operaciones res-
pectivamente. Por el contrario, en Energias Renovables y Financiero y Seguros su
uso fue menos frecuente y se pactd en el 41%y 36% de los casos.

Basket y sector

89%
78% 76%

57%  55%

50%

o)
41% 36%
Se pacté umbral
m Infraestructura m Alimentos m Tecnologia
m Industrial u Promedio u Minero-Energético

Energias Renovables Financiero y Seguros

Fuente: elaboracion propia

En caso de superarse el umbral, se mantiene la preferencia por poder reclamar
desde el primer peso (Tipping basket). En 2024, se acogid esta formula en el 66%
de los casos, muy similar a lo visto en el 2023 (65%). La regla del exceso (deducti-
ble), por su parte, se escogid en el 34% de las operaciones, cercano al comporta-
miento de 2023 (33%).

Basket. Cuanto se cobra
66%  65%

34% 33% m 2024
m 2023
2%

Desde el primer peso  Exceso (Deductible) Silencio
(First Dollar)

Fuente: elaboracion propia

Frente al monto porcentaje del Basket, se mantiene la trayectoria observada en
el 2023 y no suele superar el 3% del monto de la operacion (83% lo que supone
un incremento de cuatro puntos porcentuales). En todo caso, se acentia la pre-
ferencia por un porcentaje menor al 2%, pasando del 68% en 2023 a 74% en esta
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ocasion. En efecto, en el 48% de los casos se negocié un umbral menor o igual al
1% (un incremento de cuatro puntos porcentuales) y en el 27% se pactd un Basket
mayor a 1% pero menor o igual al 2% (incremento de tres puntos porcentuales).

Porcentaje Basket
(Monto de la operacién)

60%

s | 48%

40% 449

30% —.—2024
——2023

20%

10%

9% 8%

2% 6%
<% >1% < %2 >2% <3% >3% <4% >4% <5%  >5% Silencio

0%
Fuente: elaboracion propia

3.2.4.1.3 Umbral de responsabilidad por evento (De Minimis)

El De Minimis parece ser el limite que genera mayor discusion. En 2023, se ob-
servo una leve preferencia hacia la no inclusién (52%), por el contrario, en 2024, se
evidencié una leve preferencia hacia su inclusion (51%). Correspondera analizar en
los siguientes informes si la tendencia se consolida hacia su inclusion o exclusion.

Umbral por Evento (De Minimis)

51% >2%

48% 49%
m 2024
m 2023
Si No

Fuente: elaboracion propia

Por sectores el comportamiento sigue una trayectoria similar a la observada en
el basket. En infraestructura y Tecnologia, por ejemplo, se establecié en el 89% y
71% de las operaciones; en alimentos e industrial se acordd en el 56% y 57% de
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las operaciones respectivamente. Por el contrario, en Minero-energético, Finan-
ciero y Seguros y Energias Renovables, su uso fue menos frecuente y se pactd en
el 43%, 37% y 35% de los casos.

De Minimis y Sector

89%

71%
57% %
o 56% 519%
439
I I I 3/0 ] i

Se pacta De Minimis

m Infraestructura m Tecnologia m Alimentos
m Industrial u Promedio = Minero-Energético

Financiero y Seguros Energias Renovables
Fuente: elaboracion propia

Dicho esto, en los casos donde se incluyé un umbral de responsabilidad por
evento, se constata una preferencia por situarlo por debajo del 5% del Basket
(64%), cifra cercana a lo observado en 2023 (66%). Mas lejos aparece un De Mi-
nimis que oscile en un rango de superior al 5% y menor o igual al 10% (18%), no
obstante, reporta un incremento de nueve puntos en comparacion con lo visto en

2023 (9%).

Porcentaje De Minimis
(sobre Basket)

70%

66%

60%  64%
50%

40%
——7024

—0—2023

30%
20%
10%

0%

% 5% 4% 4%

9% 5%

% 1%

<5% >5% >10% < >15% >20% >30% Silencio
<10% 15% <20% <30%

Fuente: elaboracién propia
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3.2.4.3 Garantias respecto de la indemnidad

Otra discusion relevante en la practica se presenta alrededor del otorgamiento de
alguna garantia que asegure el pago de la indemnidad establecida en el contrato.
En esta ocasidn se incluye en este apartado el seguro de declaraciones y garan-
tias, buscando comprender de mejor manera la articulacion entre distintas garan-
tias. Dicho esto, en el 52% de las operaciones se incluyd algin tipo de garantia,
una disminucién de seis puntos en comparacién con lo observado en 2023 (58%).

Garantias

58%
52%

48%
42%
m 2024
m 2023
Si No

Fuente: elaboracion propia

Nuevamente se observa una dispersién en las garantias escogidas. En esta oca-
sion, el Escrow toma la delantera con el 23%. Le siguen el Holdback y la prenda
sobre acciones con el 19% y 11% respectivamente. Las garantias personales y el
seguro de declaraciones y garantias, por su parte, fueron incluidas en el 7% de las
operaciones. Finalmente, los derechos sobre dividendos siguen siendo excepcio-
nal con el 3%.

Tipo de Garantia

30%

. 25%
25%  239%,24%

20% 19%
15%
1% 2024
10% 8% 7% 7% 8% m 2023
5% >
O% - |

Escow Holdback Prenda  Garantias  Seguro  Derecho
Acciones Personales D&G sobre
Dividendos

Fuente: elaboracion propia
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Mayoritariamente se optd por una Unica garantia (81% de las operaciones, una re-
duccién de ocho puntos comparado con lo observado en 2023; menos frecuente
escoger dos o mas garantias. El Escrow suele combinarse con el Holdback (19%),
menos frecuente escrow y prenda de acciones (9%), escrow y garantias persona-
les (6%), escrow y seguro de declaraciones y garantias (6%). El Holdback, como se
dijo, tiende a ir de la mano con el escrow, pero también se acompana de las ga-
rantias personales (14%); mas infrecuente holdback y prenda de acciones (6%). En
ningln caso, se complementd con el seguro de declaraciones y garantias. El se-
guro, ademas de lo dicho, se complementa con la prenda de acciones (7%) y de-
rechos sobre dividendos (4%). Finalmente, los derechos sobre dividendos siempre
vienen acompafnados de una prenda sobre las acciones.

Garantias otorgadas

100% 89%
81%
80%

6u% m 2024

40% 27% m 2023
20% 10%
0% [ |
1 2 3

1% 1%

Fuente: elaboracion propia

3.2.4.2 Clausula de Remedio Unico

La Clausula de Remedio Unico permite el disefio de un sistema remedial conven-
cional basado exclusivamente en los remedios monetarios. No obstante, su inclu-
sién resulté menos clara en 2024, pacténdose en el 51%, una reduccion de seis
puntos en comparacién con lo observado en 2023 (57%). Su exclusidn, en esta li-
nea, paso del 43% en 2023 al 49% en 2024.

Clausula de Remedio Unico
57%

51% 49%
43%

m 2024
m 2023
No

Fuente: elaboracion propia

Si
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3.2.5 Integraciones empresariales y competencia

La aprobacion condicionada de la operacién puede poner en entredicho la conve-
niencia de la operacién. En respuesta, se puede definir el estandar que deberia se-
guirse en ese supuesto. En términos generales, se mantiene la preferencia por no
regular la cuestién; sin embargo, resulta menos acentuada que lo visto en 2023. En
esta ocasion, se definié un estandar en el 45% de las operaciones, lo que supone
un incremento de seis puntos porcentuales en comparacién con el afio anterior.

Antitrust. Estdndar de Cierre

61%

55%
45%
I :
Si o

N

m 2024
m2023

Fuente: elaboracion propia

Por otra parte, se observa el mismo comportamiento frente al estandar de “con-
diciones generales” como criterio preferido con el 75% de los casos, cercano a
lo visto en 2023 (73%). El estandar “Hell or High Water Clause”, siendo més exi-
gente, fue escogid en el 25% de los casos.

Antitrust. Estdndar Cierre

/5% 73%

m2024
25% 26% m 2023

Condiciones Aceptables Hell or High Water Clause

Fuente: elaboracion propia
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También se analizé la clausula de no competencia. En esta ocasién, hubo una leve
preferencia hacia su excusion (52%), pero como sucedié el afio pasado, parece
mantenerse cierta paridad. Conviene analizar su comportamiento en los proxi-
mos informes.

Clausula de No Competencia

51% 52%
49%

48%
m 2024
m 2023
Si No

Fuente: elaboracion propia

En 2023, en el 54% de las operaciones se establecidé un plazo de no competencia
superior a 3 afios. Con esto en mente, se amplié el rango de observacién hasta los
5 afos. A partir de los resultados obtenidos, parece claro que el plazo de no com-
petencia oscila entre los dos y cinco afios, con una predileccién hacia los 5 afios
(41% de los casos).

Clausula de No Competencia. Plazo

60%
® /0
50% 54%
41%

40%

30% - 2024

—9=—2023
20%

10%

o 15%

% 6% 1%
0% 1% °
Silencio 1afo 2anos 3anos 4anos 5anos >3anos>5anos

Fuente: elaboracion propia

3.2.6 Resolucion de controversias

La determinacién de la Ley aplicable y el foro de resolucion de controversias tam-
bién ocupa la atencion de las partes. Al respecto, se mantiene el comportamiento
del afio pasado: (i) los casos suelen resolverse bajo ley colombiana; vy, (i) se pre-
fiere el arbitraje como foro para la resolucién de controversias.
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En el 79% de los casos se escogid la ley colombiana como ley aplicable (80% en
2023); Nueva York fue seleccionado en el 7% de las operaciones (6% en 2023).
Nuevamente, la opcién “Otra” fue escogida en el 15% de los casos. Con esto en
mente, se ampliaran las opciones de Ley aplicable en el proximo informe.

Ley Aplicable
79% 81%
m 2024
m 2023
o 15% 14%
o 6%
g H =
Colombia Nueva York Otra

Fuente: elaboracion propia

El foro de resolucién, por su parte, mantiene la trayectoria vista el afo pasado,
prefiriéndose la justicia arbitral en el 93% de los casos (94% en 2023). Visto en de-
talle, el pacto arbitral estuvo presente en el 99% de las operaciones que se rigen
por ley colombiana; en el caso de Nueva York se acordé en el 80%.

Arbitraje
93%  94%
m2024
m2023
7% 6%
I .
Si No

Fuente: elaboracion propia
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