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Introduccion.

La fusion de sociedades es una operacion que se realiza por medio de reforma a los
estatutos sociales, y puede requerir autorizacion general o autorizacién previa de la
Superintendencia competente, cuando la sociedad no esté bajo la vigilancia y control de otra
superintendencia, serd competente la Superintendencia de Sociedades, atendiendo a los
criterios consagrados en el decreto 1074 de 2015; pero ademas, siempre que las fusiones de
sociedades son un fendmeno de integracion empresarial, las integraciones empresariales en
que se presente un posible riesgo a la competencia ademas son objeto de control previo por
parte de la SIC, méxima autoridad en temas de competencia, bajo los criterios de la ley 1340
de 2009. La fusion de sociedades es una de las formas mas fuertes de integracion, y debido
a sus beneficios esta clase de operaciones han venido en aumento en Colombia, pero
adicional a ello, las operaciones de fusion que hoy dia se llevan a cabo 0 se proyectan
involucran agentes de mercado muy robustos, tanto nacionales como extranjeros, y como un
ejemplo de ello se presenta la posible fusion anunciada recientemente entre Procaps
(farmacéutica barranquillera) y la compafia Acquisition Corp Il de Estados Unidos?, lo que

da relevancia al estudio sobre el tema de fusiones y sus posibles amenazas a la competencia.

Con la presente investigacion se determina el criterio usado por la Superintendencia
de sociedades y la SIC frente a la autorizacion de fusién de sociedades sometidas a su
vigilancia, cuando la operacién representa una amenaza a la competencia econdémica; para

ello, en primer lugar, se estudia el concepto de fusion y su regulacién en Colombia; en

! Para mayor informacion constltese El espectador (31 de marzo de 2021). “Procaps anuncia fusion con
Acquisition Corp Il y entrara al Nasdag”. Disponible en:
https://www.elespectador.com/noticias/economia/procaps-anuncia-fusion-con-acquisition-corp-ii-y-entrara-

al-nasdaq/



https://www.elespectador.com/noticias/economia/procaps-anuncia-fusion-con-acquisition-corp-ii-y-entrara-al-nasdaq/
https://www.elespectador.com/noticias/economia/procaps-anuncia-fusion-con-acquisition-corp-ii-y-entrara-al-nasdaq/

segundo lugar, se analiza el concepto de competencia y como puede ser afectada por la
fusidn; por ultimo, se examinan los criterios usados por la Superintendencia de Sociedades y
la SIC en la autorizacion de fusiones de sociedades sometidas a su vigilancia, cuando se
presente amenaza a la competencia econdmica, ello con base a un andlisis de casos.

De acuerdo a lo anterior, esta investigacion es de tipo descriptiva, dentro de la cual se
usa el método deductivo, al pasar de los conceptos méas generales a los mas particulares,
culminando con un analisis de casos de fusion en que se presenta una posible amenaza a la
competencia. Para ello se utilizaron diferentes fuentes primarias y secundarias, entre ellas: la
doctrina, las normas, la jurisprudencia, y las decisiones de la SuperSociedades y la SIC; las
anteriores fuentes fueron efectivamente empleadas en cada capitulo para dar cumplimiento a

los objetivos propuestos.

En el primer capitulo se estudia el concepto de fusion, tanto en la doctrina nacional
como internacional, abordando aspectos como clases de fusion (estableciéndose como la
clasificacién méas conocida la de fusiones por absorcion y fusiones por creacion), elementos
de la fusion, el proceso de fusidn, los efectos esenciales de la fusion, las teorias que explican
la naturaleza juridica de la operacion de fusion de sociedades, la funcién economica de la
fusion donde se esclarece el concepto de fusion en su aspecto econdmico (donde se
encuentran la fusion horizontal, vertical y de conglomerado), se aborda ademas el origen de
la fusibn de sociedades y su nacimiento y primeros desarrollos jurisprudenciales en

Colombia.

Dentro del segundo capitulo se aborda la regulacion colombiana sobre dos aspectos
importantes: en primer lugar, sobre la fusion de sociedades, realizando un estudio del régimen

juridico en general que existe en este pais sobre el tema; y en segundo lugar, se aborda el



estudio del régimen juridico colombiano sobre proteccion a la competencia, haciendo énfasis
en la ley 1340 de 2009 y los criterios actuales bajo los cuales se analizan los casos de

integraciones empresariales por parte de la SIC.

En el tercer capitulo se examinan los criterios usados por la SuperSociedades y la SIC
para dar aprobacion a las operaciones de fusion de sociedades abordando decisiones en 24
casos concretos analizados por la SIC desde el afio 2011, donde se encuentran criterios como
el cumplimiento de la normatividad vigente, el analisis de la estructura del mercado relevante,

los efectos potenciales de la fusion, entre otros.

Con el desarrollo del presente estudio se pudo establecer que: en primer lugar, la
fusion de sociedades es un contrato complejo, que requiere de una serie de etapas para
concretarse, que presenta ciertos tipos especiales en la legislacién nacional (como la fusion
impropia, fusion abreviada, y fusion de empresas unipersonales), pero que por lo general
sigue la misma linea de la doctrina internacional sobre la operacion de fusion, incluyendo su
acepcion como una de los medios por los cuales se logra una integracién empresarial. En
segundo lugar, quedo claro que Colombia cuenta con amplia regulacion sobre el tema de las
fusiones y sobre competencia econémica, donde las operaciones de fusion tienen una doble
vigilancia: en el aspecto societario, la autorizacion general o la autorizacion previa de la
fusion, que es competencia de la SuperSociedades; y la autorizacion previa como integracion
empresarial (donde se encuentra el analisis en temas de competencia) por parte de la SIC
cuando esta es requerida, con base a ciertos criterios. En tercer lugar, quedo claro, con base
al analisis de casos, que los principales criterios para aprobar integraciones empresariales por
medio de una fusion de sociedades en que se presentara una amenaza a la competencia, fueron

los criterios de establecimiento del mercado relevante, el anélisis de la estructura de mercado,



el establecimiento de los efectos de la fusion (horizontales, verticales o neutros) y las barreras
a la entrada cuando fue tomado en cuenta (es decir, cuando existia alta concentracion y pocos

competidores en el mercado).

Resumen.

Dentro del presente proyecto se determinara el criterio manejado por la
Superintendencia de Sociedades (en adelante SuperSociedades) y la Superintendencia de
Industria y Comercio (en adelante SIC) frente a la fusion empresarial en Colombia cuando
existe amenaza a la competencia econdmica. Para llegar a ello, en primer lugar, se realizara
una definicion general de fusion, fusion empresarial, su origen, y su llegada e impacto en
Colombia; en segundo lugar, se analizara como se ha regulado en Colombia la fusion de
sociedades, y en especifico, cual ha sido la regulacién de la fusion de sociedades frente a la
amenaza a la competencia, ello atendiendo a la legislacion vigente sobre el tema y las
normativas de la SuperSociedades y la SIC; por altimo, se presentard un examen del criterio
manejado por estas superintendencias en la aprobacién de la reforma a los estatutos con fines
de fusion en los casos en que exista Amenaza a la competencia, ello atendiendo a sus
decisiones en casos concretos.

Abstract.

Within the present project, the criterium handled by the Superintendence of
Corporations (hereinafter SuperSociedades) and the Financial Superintendence of Colombia
(hereinafter SIC) will be determined against the business merger in Colombia when there is
a threat to economic competition. To achieve this, firstly, a general definition of merger,
business merger, its origin, and its arrival and impact in Colombia will be made; secondly, it

will be analyzed how the merger of companies has been regulated in Colombia, and



specifically, which has been the regulation of the companies merger against the threat to
competition, this in accordance with current legislation on the subject and the regulations of
the SuperSociedades and the SIC; Finally, an examination of the standard used by these
superintendencies in the approval of the amendment to the statutes for merger purposes in
cases where there is a threat to competition will be presented, taking into account its decisions

in specific cases.

Palabras Clave.
Sociedades, Fusion de sociedades, Reforma a los estatutos, Competencia

economica, Autorizacion del acuerdo de fusion, integracion Empresarial.

Keywords.
Companies, Companies merger, Reform to the statutes, Economic competition,

Authorization of the merger agreement, business integration.

Planteamiento del problema.

La fusién en Colombia es una de las formas de transformacion de sociedades que
genera mas beneficios para la competitividad en el mercado y fortaleza econdmica de las
empresas, sin embargo, atendiendo a los criterios establecidos en la ley, cuando las
Sociedades estan sujetas a inspeccién y Vigilancia por parte de la SuperSociedades y/o la
SIC, debe existir aprobacion del acuerdo de fusion por parte de esta(s) entidad(es), donde se
analizara la solicitud, verificando, entre otros aspectos, que no exista amenaza a la
competencia; entonces, ;Cual ha sido el criterio usado por la SuperSociedades y la SIC frente
a la autorizacién de la fusién de sociedades sometidas a su vigilancia, cuando exista amenaza

a la competencia econémica?



Obijetivo general y objetivos especificos.

Objetivo General.

Determinar el criterio usado por la Superintendencia de Sociedades y la SIC frente a
la autorizacion de fusién de sociedades sometidas a su vigilancia, cuando represente una
amenaza a la competencia econdémica.

Objetivos especificos.

Estudiar el concepto de fusion y su regulacion en Colombia.

Analizar el concepto de competencia y como puede ser afectada por la fusion.

Examinar los criterios usados por la SuperSociedades y la SIC en la autorizacion de
fusiones de sociedades sometidas a su vigilancia, cuando se presente amenaza a la

competencia economica.

Hipotesis
Se requiere la determinacion de un criterio que tenga un caracter mas objetivo para
determinar los casos de fusiones que deben ser sometidas a la vigilancia de la
SuperSociedades y la SIC y que sean potencialmente contrarias a la competencia, lo cual
permita garantizar mas efectivamente la proteccion de los agentes en el mercado frente a las

amenazas a la competencia econdémica que puedan surgir como resultado de la fusién.

Justificacion.

La presente investigacion se realizara con el fin de determinar el criterio usado por la
SuperSociedades y la SIC frente a la autorizacion de fusion de sociedades sometidas a su
vigilancia, cuando represente una amenaza a la competencia economica. El tema sera
importante para el Derecho colombiano en general en la medida que la legislacion y los

medios que protegen la competencia econdmica son planteados para ser aplicados y



conocidos dentro de los fines del Estado Social de Derecho, salvaguardando la autonomia de
la voluntad y el derecho de libre asociacion, pero, ademas, sin desconocer la proteccion de la
economia y del consumidor, garantizando la libre competencia econémica.

De igual forma, la presente investigacion es relevante y pertinente en el marco de las
lineas de investigacion dentro de la universidad Santo Tomas siempre que existe una linea
de investigacién que se relaciona con el tema de la presente investigacion, a saber: la Linea
de investigacion en Nuevas Tendencias en el Derecho Privado y Actualidad de las Relaciones
entre Particulares, ello siempre que el derecho comercial por su naturaleza es una de las ramas
del derecho mas inclinadas a la autonomia de la voluntad y las relaciones entre particulares,
lo cual no implica desconocer su trascendencia en la estabilidad econdmica del pais.

En este orden de ideas, la investigacion a realizar redundard igualmente en una
construccion personal, siempre que servird para que la autora se contextualice dentro del
derecho comercial y societario, profundizando sus conocimientos en el tema de la fusion
societaria y la proteccion a la competencia economica, igualmente le sera provechoso a la
autora para el futuro ambito profesional, ya que se busca determinar el criterio de la
SuperSociedades y la SIC en la aprobacion de fusiones societarias, lo cual, mas que ayudar
al conocimiento del tema en particular, puede dictar pautas personales para esclarecer
soluciones juridicas a casos especificos en que se realice asesoria o representacion en el

futuro.

Metodologia.
La presente investigacion es de tipo descriptiva, debido a que el objetivo general es
determinar el criterio usado por la SuperSociedades y la SIC frente a la autorizacion de fusion

de sociedades sometidas a su vigilancia cuando represente una amenaza a la competencia



econdmica, ello con base a un analisis de normas, jurisprudencia, doctrinay casos concretos,
con lo que pueda brindarse una posterior descripcion de la postura manejada por dichas
entidades.

Dentro del presente proyecto se empleard un método deductivo, pues se abordara el
tema desde lo general a lo mas particular, terminando con el andlisis de las decisiones de la
Superintendencia de Sociedades y la SIC para esclarecer su criterio en cuanto a las fusiones
empresariales de cara a la amenaza a la competencia. Se realizard un andlisis cualitativo
descriptivo, que impone el uso de fuentes primarias y secundarias; como lo son:

A. la doctrina como mecanismo para la construccion de conceptos, acudiendo a
bases de datos, documentos disponibles en internet, libros, articulos, revistas, etc.

B. la norma y la jurisprudencia para apreciar el abordaje que institucionalmente
ha tenido el tema de la fusion en Colombia.

C. Pronunciamientos y doctrina de la SuperSociedades y la SIC.

Para desarrollar este proyecto, en primer lugar, se realizara una definicion general de
fusion, fusion empresarial, su origen, y su llegada e impacto en Colombia, lo anterior
consultando la doctrina y jurisprudencia nacional o extranjera que existe sobre el tema; en
segundo lugar, se analizara como se ha regulado en Colombia la fusién de sociedades, y en
especifico, cual ha sido la regulacion de la fusion de sociedades frente a la amenaza a la
competencia, ello atendiendo a la legislacion vigente en Colombia , la jurisprudencia, y a las
normativas y doctrina de la SuperSociedades y la SIC; por ultimo, se presentara un examen
del criterio manejado por la SuperSociedades y la SIC en la aprobacion de la reforma a los
estatutos con fines de fusion en los casos en que exista Amenaza a la competencia, ello

atendiendo a sus decisiones en casos concretos (resoluciones), las cuales se obtendran



mediante Derecho de Peticion dirigido a la Superintendencia de Sociedades, pues las
decisiones de la SIC cuentan con una versién publica disponible en su pagina web.

El trabajo ademas realizard un andlisis comparado, el cual nos permitira tener una
vision més amplia de la manera como se debe abordar el tema de la fusion, para evitar afectar
la competencia y lograr la promocién de la eficiencia econdmica, cual es el fin primordial de
este tipo de operaciones en el mercado.

La aplicacion de los elementos antes descritos nos servira para lograr el cumplimiento
de los objetivos propuestos y que nos permitiran determinar el criterio que ha venido
aplicando la SuperSociedades y la SIC en las fusiones societarias cuando exista amenaza a

la competencia.



CAPITULO I. CONCEPTO DE FUSION Y SU FUNCION ECONOMICA.

Dada la necesidad de plantear, en primer lugar, una definicién y vista general de la
fusién de sociedades, su definicion y descripcion por la doctrina, y la caracterizacion de esta
figura en el derecho comercial, en este primer capitulo se presentard una definicion y
descripcion del concepto de fusion y fusion econémica. Para ello, en primer lugar, se realizara
una definicién general del concepto de fusion, se definiran sus clases, elementos, y efectos
frente a los diferentes sujetos que se pueden ver involucrados; en segundo lugar, se definira
el concepto de fusion desde el punto de vista econémico, abordando temas de competitividad
en el mercado, concentracion de empresas como consecuencia de la fusion, y la reduccion de
costos empresariales; en tercer lugar, se establecera un recuento sobre el origen de la fusion
en el derecho mercantil desde sus diferentes referentes historicos; y por ultimo, se abordara
el tema de la fusidn en Colombia, estableciendo cémo llegé esta figura a nuestro derecho
comercial en sus inicios. Al cierre del presente capitulo se presentaran unas breves
conclusiones que nos permitan concentrar la informacion mas relevante para un mejor

abordaje del siguiente capitulo.

1.1. CONCEPTO DE FUSION.

Segun la RAE, la fusion es una “Unién de intereses, ideas o partidos”, y en Su aspecto
economico, es la “Integracion de varias empresas en una sola entidad, que suele estar
legalmente regulada para evitar excesivas concentraciones de poder sobre el mercado.”
(Diccionario de la Real Academia Espafiola, s.f).

Por otro lado, atendiendo a doctrina internacional, la fusion como lo sefiala Vasquez
(1992, p. 114) es “la unidén de dos o mas empresas que hasta ese momento, actuaban de forma

separada en funcion de disposiciones estratégicas distintas”. Otro punto de vista es el que



ofrecen Erel, Liao y Weisbach (2012, p. 1048), quienes anotan que una fusion “ocurre cuando
los administradores societarios que los valores combinados de dos empresas son mayores
que la suma de sus valores de manera separada”.

Asi mismo, se ha definido como “la operacion por la cual una sociedad transfiere a
otra, seguida de una disolucion sin liquidacion, el conjunto de su patrimonio, activo y pasivo,
mediante la atribucion a los accionistas de la (s) sociedad (es) absorbida(s) de acciones de la
sociedad absorbente” (Parlamento Europeo y del Consejo, 2005).

En Colombia no existe una definicion taxativa que indique qué es fusion, pero es
posible deducir su concepto del articulo 172 del C. Co. (Decreto 410 de 1971), pues, tal y
como afirma la Camara de Comercio de Bogot4, fusion es:

“una reforma estatutaria en la cual una o mas sociedades se disuelven sin liquidarse,

para ser absorbidas por otra o crear una nueva. De esta manera, traspasan sus activos,

pasivos, derechos y obligaciones a otra sociedad existente (sociedad absorbente) o a

la nueva sociedad”. (Camara de Comercio de Bogot4, 2019).

En el ordenamiento colombiano, la fusion de sociedades se realiza por medio de
reforma a los estatutos, y puede requerir autorizacion general o autorizacion previa de la
Superintendencia competente para realizar la vigilancia y control de la sociedad; cuando la
sociedad no esté bajo la vigilancia y control de otra superintendencia, sera competente la
SuperSociedades atendiendo a los criterios consagrados en el decreto 1074 de 2015. La
autorizacion para fusiones y escisiones por parte de la SuperSociedades puede ser de dos
tipos, que, aungue se abordaran a mayor profundidad en el capitulo segundo, se pasa a

mencionar brevemente:



A. Autorizacion general: Es la regla general, de acuerdo con la Circular interna No. 001 del
23 de marzo de 2007 de la SuperSociedades, y el articulo 2.2.2.1.1.1 del Decreto 1074 de
2015.

B. Autorizacion previa: Segun la circular interna No. 001 de 2007, Se otorgara autorizacion
previa en los 10 casos especificos que alli se mencionan taxativamente, siendo uno de ellos,
cuando la sociedad absorbente o la resultante de la escision sea una sociedad extranjera. Esta
autorizacion se regird por las Circulares Externas Nos. 07 de 2001 y 07 de 2004, y aquellas
que las modifiquen o adicionen.

Es necesario dejar claro que la fusion se concreta en un acto juridico que implica
acuerdo de voluntades entre los socios de las personas juridicas que se fusionaran, es decir,
desde un primer plano, la fusién es un contrato, un acuerdo entre los socios que se reflejara
en un acta. Por otro lado, este contrato o acuerdo de fusidn, para ser eficaz, debe concretarse
en una reforma a los estatutos de las sociedades involucradas, es decir, en segundo lugar, la
fusion es también una reforma a los estatutos; por altimo, como una de las formas de
transformacion de sociedades, la fusion es una operacién juridica, que econémicamente
genera una concentracion empresarial (aspecto que se desarrollara mas adelante). Al
involucrar una serie de pasos necesarios para su concrecion, la fusion puede verse, ademas,
como un proceso, inclusive como un negocio juridico complejo, que concluye con la reforma
a los estatutos societarios y la transferencia del patrimonio de las sociedades fusionadas a la
sociedad fusionante, es decir la que adquiere los activos y pasivos de las otras sociedades.

En conclusion, dentro de un concepto general de fusion, se puede definir como un
proceso, que implica una reforma a los estatutos por medio de la cual, los socios acuerdan
integrar en una sola persona juridica dos o mas sociedades ya existentes; proceso en que el

patrimonio de todas ellas, pasa a esta Unica persona juridica, la cual puede existir con



anterioridad al acto de fusién, o puede ser una persona juridica creada como resultado de la
fusion.

Atendiendo a los aspectos antes anotados, se hace necesario mencionar que doctrinal
y legalmente se han identificado algunas clases de fusién, con elementos, y efectos propios

como se procederd a explicar.

1.2. CLASES DE FUSION.

Se deduce de las anteriores definiciones que la fusién puede ser de dos clases: fusion
por creacion, o fusion por absorcion. Esta clasificacién no se encuentra establecida en el
Codigo de Comercio colombiano, sino que se deduce de su articulo 172; aunque en otros
paises si se han definido de forma clara estos tipos de fusion, como en la Union Europea de
acuerdo a la directiva 2005/56/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, articulo 1 numeral
2;y en Esparfia a la luz del articulo 23 de la ley 3 de 2009. Ademas, por via doctrinal se ha
establecido una subdivision de la fusién por absorcion en fusion vertical, horizontal o de
conglomerado cuando se acude al concepto de fusion en sentido economico, lo cual se

abordara al abordar la funcién econémica dela fusién.

1.2.1. Fusion por creacion.

También llamada fusion por constitucion o integracion. Esta se ha definido en la
doctrina Internacional como aquella operacion por medio de la cual:

“dos o mas sociedades, como consecuencia y en el momento de su disolucion sin

liquidacion, transfieren a una sociedad constituida por ellas —Ila nueva sociedad— la

totalidad de su patrimonio, activo y pasivo, mediante la atribucién a sus socios de

titulos o participaciones representativos del capital social de esta nueva sociedad”

(Parlamento Europeo y del Consejo, 2005).



Atendiendo a la definicion de Hernandez Robles, es “aquella en que se integran dos
0 mas sociedades en otra de nueva creacion, con extincion de cada una de las sociedades
absorbidas” (2002).

En esta clase de fusion, por regla general, las sociedades fusionadas poseen
patrimonios, estatus en el mercado y fortaleza econdmica similares, lo cual conlleva la
necesidad de crear una nueva persona juridica con las sociedades a fusionarse, ademas del
interés que cada sociedad pueda tener en que se extinga su razon social, para crear una nueva
con el acto de fusion. En este caso, las sociedades se disuelven, pero sin liquidarse, para
constituir la nueva sociedad, que adquirira por sucesion universal el patrimonio de las
sociedades fusionadas, y los socios tendran participacion en proporcion a sus aportes de

acuerdo al patrimonio de la nueva sociedad.

1.2.2. Fusién por absorcién o incorporacion.

En la doctrina del Parlamento Europeo, se define como aquella operacion mediante
la cual:

“una o varias sociedades transfieren a otra sociedad ya existente —Ila sociedad

absorbente—, como consecuencia y en el momento de su disolucién sin liquidacion,

la totalidad de su patrimonio, activo y pasivo, mediante la atribucion a sus socios de

titulos o participaciones representativos del capital social de la otra sociedad”

(Parlamento Europeo y del Consejo, 2005).

Como se deduce de su definicidn, en esta clase de fusion una sociedad ya existente
absorbe a una o varias sociedades por medio del acto de fusion, extinguiéndose la
personalidad juridica de las sociedades absorbidas, y transmitiéndose el patrimonio de las

sociedades fusionadas a la absorbente, por lo cual esta Gltima amplia su capital, ademas, los



socios de las sociedades absorbidas pasan a serlo de la sociedad absorbente en proporcion a
sus aportes.

Como ya se menciond anteriormente, la fusion por absorcion se puede llevar a cabo
de dos maneras: como una fusién horizontal o como fusion vertical. Siendo estos dos
conceptos clasificados dentro de la fusion en su aspecto econémico, se describiran en otro

apartado.

1.2.3 Otros tipos de fusion en Colombia.

Como ya se anoto, el ordenamiento juridico colombiano no prevé la existencia de la
fusion por creacion y por absorcion, en la practica es normal su aceptacion. No obstante, en
Colombia se identifican otros tipos de fusion que podrian entenderse como derivaciones de
las dos categorias antes analizadas.

1.2.3.1. fusion impropia. Esta no es en si misma una fusion, puesto que ocurre
cuando una sociedad que se encuentra disuelta pero aun sin liquidar, decide constituirse en
una nueva persona juridica para continuar con sus actividades. Esta se encuentra regulada en
el articulo 180 de nuestro C. Co, y para ser procedente deben cumplirse ciertos requisitos que
se deducen del mencionado articulo, a saber: 1). que no haya variaciones en el giro de las
actividades o negocios de la sociedad, es decir, se mantenga el objeto social; 2). que la
operacion se celebre dentro de los seis meses siguientes a la fecha de disolucion; 3). Que no
se haya liquidado la sociedad; y 4). la decision sea tomada por la junta de socios o asamblea
de accionistas, de acuerdo al art. 173 C. Co. (Alvarez Martinez, 2017), por la mayoria prevista
en los estatutos de fusion o por la consagrada para decidir la disolucion anticipada.

En este tipo de fusion, por supuesto, no se concreta un aumento del capital de la

sociedad fusionante, debido a que el capital sera el mismo de la sociedad disuelta, y por esto



mismo tampoco se modifica el porcentaje de participacion de los socios, aunque, si se realiza
un cabio en el tipo societario que impliqgue un cambio en la forma de representar sus
participaciones (v.g. pasar de ser una sociedad limitada -LTDA- a una Sociedad por acciones
simplificada -S.A.S-), se realizara atribucion de nuevas acciones, cuotas, o partes de interés,
en proporcion a sus aportes.

Esta clase de fusion puede ser confundida con la reconstitucion de sociedades,
consagrada en el art. 250 del C. Co., debido a que esta Ultima se define como aquella en que
“todos los asociados de una sociedad en liquidacion, decidan por unanimidad prescindir del
tramite liquidatorio, con el proposito de crear con los activos y pasivos que tenga la sociedad
al tiempo de dicha determinacion, una nueva que continde las actividades de aquella”
(Superintendencia de Sociedades, 2012).

Pero estas dos figuras son diferentes, como bien se ha establecido por la
SuperSociedades, principalmente en su Oficio 220-034934 Del 25 de mayo de 2012, citando
Oficio 220-084968 del 19 de junio de 2009, la superintendencia destaco entre sus diferencias,
las que se describen a continuacion:

Tabla 1. Diferenciacion entre fusion impropia y reconstruccion de sociedades.

CARACTERISTICA FUSION IMPROPIA RECONSTITUCION DE
SOCIEDADES
Ubicacion en el C. Co. Art. 180, dentro del apartado | Art.250. Se ubica dentro del

dedicado a la fusién en | apartado dedicado a
general. liquidacion de sociedades.

No es una fusion, aunque le




sean aplicables las

disposiciones sobre fusion.

Nacimiento

la nueva sociedad nace con
el acto de fusion, y la
decisibn se tomard de
acuerdo a la mayoria
consagrada en los estatutos,
0 mayoria requerida para

disolucion anticipada

la reconstitucion se lleva a
cabo por acuerdo de los
socios, de cual nace un
nuevo contrato de sociedad,
y la decision se toma por
unanimidad, es decir, por la

voluntad de todos y cada

uno de los socios

Ejercicio del derecho de

retiro.

Existe el derecho de retiro

de los socios.

No existe el derecho de
retiro, al no existir socios

ausentes o disidentes.

Actividades economicas a

desarrollar.

Es requisito mantener el giro

ordinario de sus actividades.

No se impide que se

adelanten ademas de las

actividades que ya se venian

desarrollando, otras
operaciones.
Término para llevarla a | La fusibn impropia sélo | no tiene un  término
cabo. puede llevarse a cabo dentro | establecido, Unicamente

de los 6 meses siguientes a la

disolucion.

debe realizarse antes de que

se inscriba la cuenta final de




liquidacion en el registro

mercantil.

Fuente: Elaboracion propia con base al Oficio 220-034934 Del 25 de mayo de 2012 Super
Sociedades.

1.2.3.2. fusion Abreviada (Absorcién de una S.A.S)2. Se encuentra regulada en el
articulo 33 de la ley 1258 de 2018, consiste en una fusién por absorcién ascendente, en que
una sociedad con una gran participacion societaria sobre una S.A.S. absorbe a esta Ultima.
Para que pueda realizarse requiere que la sociedad absorbente sea matriz de la S.A.S, con
una participacion igual o superior al 90% de las acciones en circulacion. El acuerdo de fusion
debe publicarse en un diario de amplia circulacion tal como se establece en la ley 222 de
1995, ademas, otorga el derecho de retiro a los socios, y el derecho de oposicion judicial a
los acreedores de acuerdo al art. 175 C. Co. (Alvarez Martinez, 2017), aspectos que se
profundizaran mas adelante al abordar la regulacion de la fusion en Colombia.

1.2.3.3 fusion de Empresas Unipersonales. Al respecto téngase en cuenta que, segun
el art. 2.2.2.1.1.1. del Decreto 1074 de 2015, a las empresas unipersonales aplica el mismo
criterio que a las sociedades comerciales para someterse a vigilancia por parte de la
Superintendencia de Sociedades, por lo cual, le aplican las reglas de fusion con autorizacion
general o previa. Ademas, de acuerdo al art. 80 de la ley 222 de 1995, les es aplicable lo

consagrado en esta ley y el C. Co. frente a la fusion.

1.3 ELEMENTOS DE LA FUSION.
El acto de fusidn involucra en su concrecion tres elementos fundamentales: la

sociedad fusionante, la sociedad fusionada, y el contrato de fusion.

2 Al respecto puede consultarse el Oficio No. 220-009173 de 2017 de la Superintendencia de Sociedades.



1.3.1 Sociedad fusionante (o nueva sociedad).

En la fusion por absorcion, sera la sociedad absorbente, en la cual desaparecen las
sociedades absorbidas; en la fusion por creacion, sera la nueva persona juridica que nace con
el acto de fusion. Es la sociedad que pasa a ser titular de los derechos y obligaciones de las
fusionadas, recibiendo los socios nuevos titulos de participacion en proporcidn a sus aportes

(Espinosa de los Monteros Torres, 1997).

1.3.2. Sociedad(es) fusionada(s).
Son las sociedades cuya existencia se disuelve con el acto de fusion, concretdndose
una sucesion universal de su patrimonio en favor de la sociedad fusionante, y adquiriendo

los socios nuevos titulos en la sociedad fusionante (Espinosa de los Monteros Torres, 1997)

1.3.3. Acuerdo — contrato de fusion.

Si bien con anterioridad se ha dicho que la fusion primer lugar es un contrato, es decir
un acuerdo, este acuerdo por si mismo no es suficiente para que la fusion surta efectos, pues
la fusidn de sociedades es un acto complejo, que debe verse como un proceso; por ello, puede
considerarse el acuerdo de fusiébn como un elemento indispensable, a partir del cual se
realizaran los siguientes pasos para concretar la fusion.

Este elemento se puede definir como “un acuerdo de los accionistas de cada una de
las sociedades que pretenden fusionarse donde se establecen las condiciones en que la misma

se ha de llevar a cabo”. (Espinosa de los Monteros Torres, 1997).

1.4 PROCESO DE FUSION.
Teniendo en cuenta la importancia de una fusidn para el futuro de la empresa y de sus

socios, la misma no es el resultado de un Unico acto, sino que se da con ocasion del



perfeccionamiento de una serie de etapas; las cuales, si bien no se encuentran reguladas,
doctrinalmente si se reconoce su importancia para el éxito de la operacion.

1.4.1. Basqueda.

En un primer momento, debe surgir la idea de fusion, proveniente de “uno o mas
administradores, gerente o director o, en su caso, de algin delegado del 6rgano de
Administracion” (Espinosa de los Monteros Torres, 1997), con base a esta idea, se realiza
una busqueda de las sociedades con que seria conveniente efectuar la fusion, y verificando
la clase de fusion que sea mas ventajosa. A partir de alli, los socios “autorizaran a su
representante legal para que inicie los contactos necesarios a fin de iniciar las conversaciones
con las sociedades que puedan estar interesadas en un proceso de fusion” (Morales

Rodriguez, 2014).

1.4.2. Anélisis preliminar.

En esta etapa se realiza una investigacion sobre las condiciones presentadas por cada
sociedad considerada para realizar la fusion, “Este analisis comprende factores tales como
sus antecedentes publicos, estados financieros y su situacion crediticia” (Morales Rodriguez,
2014). Si luego de este analisis se mantiene el interés de fusion, se continuara con la siguiente

etapa.

1.4.3. Acercamiento inicial y suscripcién de contratos de confidencialidad.

Consiste en el primer contacto con las demas sociedades interesadas, por medio de
sus representantes legales o administradores. Es absolutamente relevante que en esta etapa
se suscriban acuerdos de confidencialidad, en que las partes se comprometan a que la
informacion que sea intercambiada con miras a negociar la fusion no sea usada en detrimento

de los intereses de las sociedades involucradas.



1.4.4. Acuerdos Preliminares.

Luego de los primeros acercamientos, las partes deberan establecer los puntos de
coincidencia y de discusion sobre el acuerdo de fusion, y “de ser el caso, se firmaran los
acuerdos preliminares pertinentes” (Morales Rodriguez, 2014). Estos acuerdos preliminares
consisten en la base, desde la cual se proyectara el preacuerdo de fusién y el contrato de
fusién definitivo.

1.4.5. Due Dilligence.

Una Due Dilligence consiste en un “analisis de la situacion actual de la compaiiia en
materia contable-fnanciera, legal, tributaria, seguridad social y laboral, ambiental,
operacional, comercial, tecnologica, entre otros”, que busca “confirmar supuestos de la
compariia objetivo, tales como: funcionamiento del negocio, la generacion de ingresos,
gastos y fujo de efectivo, analisis de las unidades de negocio por parte de la gerencia y
operaciones con partes relacionadas y socios” (PricewaterhouseCoopers, s.f). EXxisten
muchos tipos de Due Dilligence, entre ellos: legal, laboral, tributario, financiero y contable.

Esta se debe realizar por expertos en aspectos financieros, operacionales, legales,
entre otros. En el aspecto financiero, se revisara la informacion financiera de las sociedades,
contextualizando la informacion a la industria en que operan. El aspecto operacional, consiste
en revisar la adecuacion que exista entre las operaciones de cada sociedad interesada en la
fusion, con el fin de establecer su afinidad operacional. En el aspecto legal, se busca
establecer el nivel de cumplimiento de las leyes comerciales y fiscales por parte de las
sociedades analizadas, con el fin de no encontrar sorpresas desagradables en el futuro.

(Corporate Finance in Europe, s.f)



1.4.6. Discusion y aprobacion por cada sociedad del proyecto de fusion.

En esta etapa también se pueden vincular a los acreedores, con el fin de evitar su
posterior oposicién. ElI quérum que se exige para la aprobacién del proyecto de fusion
depende de cada legislacion, y de lo consagrado en los estatutos respecto a esta operacion.
En Colombia, dependera de lo que se haya consagrado en los estatutos, o en su defecto, la

mayoria consagrada para disolucion anticipada. (Art. 173 C. Co.).

1.4.7. Negociacion del proyecto de fusion.

Consiste en la presentacién del proyecto aprobado en cada sociedad para la fusion,
con miras a establecer aspectos como la administracion de la sociedad fusionante, monto y
forma de pago de los aportes a los socios, derechos conferidos a los socios, restriccion a la
reventa de acciones o participaciones, derechos sobre patentes y marcas, etc. (Morales

Rodriguez, 2014). Esto, en los casos en que no se lograse un acuerdo total ante los socios.

1.4.8. Contrato de fusion.
Es el acuerdo final de fusion, suscrito por todas las sociedades a fusionarse. Es el
resultado de todas las anteriores etapas, que le permiten ser un acuerdo solido y ampliamente

conocido dentro de cada sociedad involucrada.

1.4.9. Publicidad.

El aviso al publico busca informar a los socios ausentes (es decir, que no se
encontraban al momento de la aprobacion del compromiso de fusion) y a los acreedores sobre
las condiciones del acuerdo de fusion. Este acto de publicidad permitird a los socios y
acreedores ejercer el derecho de retiro y de oposicion, respectivamente, o aquellos derechos
que la legislacion de su pais les confiera. En Colombia, la publicidad se debe realizar de

acuerdo al art. 174 C. Co.



1.4.10. Ejercicio del Derecho de retiro por los socios y de Oposicién por los

acreedores.

Dentro del término establecido en la legislacién de cada pais, los acreedores y socios
podran ejercer los derechos que la ley les otorga. los acreedores pueden oponerse al acuerdo
de fusion, solicitando el establecimiento de garantias en su favor, o el pago de las acreencias
antes de concretarse la fusion. En Colombia, dentro de los 30 dias siguientes a la publicacion
del aviso, los acreedores podran exigir garantias para el pago de sus acreencias, de acuerdo
al art. 175 C. Co.

El derecho de retiro se consagra en nuestro pais “para los eventos de transformacion,
fusion o escision, cuando estas reformas impongan a los socios una mayor responsabilidad,
o impliquen una desmejora de sus derechos patrimoniales” (Superintendencia de Sociedades,
2000)

En cuanto al derecho de retiro en Colombia:

“Una vez cumplidos por parte de la sociedad los mecanismos de publicidad ya

mencionados, el socio ausente o disidente tiene la opcion de ejercer el derecho de

retiro dentro de los ocho dias siguientes a la fecha en que se adoptd la decision,
mediante comunicacion escrita dirigida a la sociedad. Es un término mas breve que
el que estaba previsto en el articulo 168 del Codigo de Comercio, pero no por ello
insuficiente. Debe recordarse que a los ocho dias habiles de que habla la norma se
suman otros quince, por lo menos, que son los requeridos para el derecho de
informacion especial a que alude el articulo 13 de la ley 222 citada”. (Reyes

Villamizar, 2000, pag. 227)



1.5 EFECTOS GENERALES DE LA FUSION.

La fusion de sociedades tiene diferentes efectos en la préctica que son comunes a
todas las clases de fusion. Aunque en términos generales sus efectos son, en primer lugar, la
perdida de la personalidad juridica de las sociedades fusionadas para formar parte de otra
persona juridica, y segundo, su disolucién sin liquidacion. A continuacion, se describen otros

efectos relevantes.

1.5.1. Sucesion universal o transferencia universal del patrimonio de las
sociedades fusionadas a la fusionante?®.

Siempre que las sociedades a fusionarse poseen cierto patrimonio conformado por
activos y pasivos, este pasara a ser parte del patrimonio de la sociedad absorbente en los
casos de fusion por absorcion, o de la nueva sociedad en las fusiones por creacion. Acudiendo
a las teorias que buscan dar explicacion a la naturaleza juridica de la fusion, describe Montero
Torres en cuanto la teoria de la sucesion que “la sociedad que nace o, en su caso, la que
subsiste, adquiere la totalidad de los derechos y obligaciones de las sociedades que dejan de
existir” (Espinosa de los Monteros Torres, 1997) , es decir, la fusion también surte efectos
en atencién a las obligaciones que posean las sociedades a fusionarse con sus acreedores,
pues los créditos también hacen parte de esta transmision.

En este orden de ideas, las obligaciones de las sociedades fusionadas se transmiten a
la sociedad nueva o absorbente desde el momento en que quede en firme la fusion,
constituyéndose un “simple cambio de titularidad” del deudor, que no implica modificacion

alguna en las obligaciones contraidas (Hernandez Robles, 2002).

3 Al respecto, constiltese Concepto No. 220-10481 de marzo de 2001 de la Superintendencia de Sociedades.



Es necesario tener muy presente la regulacion de cada pais, pues se otorgan
prerrogativas en favor de los acreedores en casos de fusion, como lo es el derecho de
oposicion de los acreedores. En virtud de este derecho, los acreedores pueden oponerse al
acuerdo de fusion, solicitando el establecimiento de garantias en su favor, o el pago de las

acreencias antes de concretarse la fusion.

1.5.2. Incorporacién de los socios.

Debido a que las sociedades fusionadas se disuelven para ser parte de otra sociedad,
y con ello se consolida una transmisién universal de patrimonios, los socios que conforman
las sociedades fusionadas se convierten en socios de la sociedad absorbente o nueva sociedad,
en virtud del principio de continuidad, segun el cual no se pierde la condicion de socio
como consecuencia de la modificacion estructural (Henao Beltran, 2013). En pocas palabras,
“Los socios de la sociedad o sociedades disueltas se incorporaran a la sociedad resultante de
la fusién, con una participacion equivalente a la que tenian en su sociedad” (Hernandez
Robles, 2002). Bajo el principio de proporcionalidad, los socios de las sociedades
fusionadas pasan a tener una participacion proporcional en la sociedad fusionante.

Es pertinente advertir la existencia de ciertos derechos en favor de los socios que cada
legislacion establece, como el derecho de retiro, cuya definicion y ejercicio en Colombia se

ha explicado con anterioridad.

1.5.3. Intercambio o canje de acciones o participaciones.
Este efecto es apenas consecuencia del anterior, puesto que, si los socios deben formar
parte de la sociedad fusionada o nueva sociedad en proporcién a sus aportes, debe igualmente

otorgarse a cada uno participacion atendiendo a la naturaleza de la nueva sociedad en cuotas



de participacion, partes de interés, o (mucho méas comin) en acciones, que representen en

proporcién el patrimonio invertido por ellos en la sociedad fusionada.

1.5.4. Desde el punto de vista laboral: sustitucion patronal.

Aunque este efecto atienda a una realidad diferente al derecho societario, es
absolutamente relevante mencionarlo, pues responde a la relacion laboral que pueda existir
entre la persona juridica de las sociedades fusionadas y sus trabajadores. Atendiendo a la
fusioén, los trabajadores pasaran a ser subordinados de la sociedad fusionante, debido a que
las sociedades fusionadas dejaran de existir juridicamente desde el momento de la fusién. Lo
anterior conlleva una sustitucion patronal, regulada en Colombia en el articulo 67 y

siguientes del codigo sustantivo del trabajo y de la seguridad social.

1.5.5 Desde el punto de vista del consumidor y la competencia economica.

Una fusion de sociedades puede generar varios tipos de sinergias y eficiencias del
lado de la oferta y del lado de la demanda de los productos y/o servicios ofrecidos por las
empresas, efectos que seran beneficiosos para el consumidor en varios aspectos. Cuando se
genera una sinergia operativa, la sociedad fusionante puede ofrecer un nuevo producto en el
mercado con mayor calidad y precios, sumando un competidor al mercado, o puede generar
menores costos de produccion, lo que deriva en productos con menor precio manteniendo
buena calidad. En las fusiones horizontales cominmente se genera mayor capacidad de la
fusionante para cubrir un sector de mercado mas amplio, llegando a mas consumidores,
mientras que, en las fusiones verticales, se mantendran los mismos competidores en el
mercado, pero, por ejemplo, se pueden disminuir costos al eliminar la doble marginacion o
doble beneficio (costos de distribucidn), lo que derivara también en disminuciones de precios

y en consecuencia, un mayor incentivo de compra para el consumidor. Pero no siempre los



efectos para el consumidor pueden ser beneficiosos, pues si la operacion genera una alta
concentracion del mercado que permita a la integrada controlar las condiciones y precios del
mercado, ello puede afectar al consumidor, que se someteria a la existencia de un monopolio
u oligopolio.

De acuerdo a lo anterior, la fusion tambien tendrd efectos en la competencia
econdmica dentro del mercado, sector econdmico, o cadena de valor en que ésta se lleve a
cabo, pues generara efectos horizontales y/o verticales que cominmente, ya han hecho parte
de las sinergias analizadas por las partes antes de la operacion y que se han considerado como
motivos de la operacion. Por ejemplo, una fusion por absorcién horizontal generara la
desaparicion de un competidor en el mercado y el fortalecimiento de un competidor ya
existente, lo cual afectaria a otros competidores. El analisis sobre los efectos de la fusion
sobre la competencia economica se desarrollara mas adelante, en el numeral 2.2. y capitulo
3 de esta investigacion.

1.6. TEORIAS EXPLICATIVAS SOBRE LA NATURALEZA JURIDICA DE
LA FUSION.

Como ya se menciono anteriormente, para tratar de definir la fusion de sociedades, se
han creado diferentes teorias en que los doctrinantes tratan de esclarecer su naturaleza.
Atendiendo a su relevancia, a continuacion, se enuncian algunas de ellas y se describen

brevemente.

1.6.1 Teoria Contractual.
De acuerdo a esta teoria la fusion se configura por medio de un contrato, es decir, un
acuerdo entre dos o mas personas juridicas (Morales Rodriguez, 2014). En este punto

algunos autores diferencian el acuerdo de fusion del acto de fusion, estableciéndose el



acuerdo de fusion como aquel celebrado entre los socios dentro de cada sociedad a fusionarse,
mientras el acto de fusidn se celebra por los representantes legales de cada sociedad

(Espinosa de los Monteros Torres, 1997).

1.6.2. Teoria Corporativa.

Bajo esta teoria se entiende que la fusion no conlleva una extincion de cada sociedad,
sino su integracion bajo una persona juridica diferente, lo que conlleva considerar esta
operacion como un negocio juridico corporativo, cuyo objetivo no es crear nuevos vinculos
entre la sociedad y terceros, sino concretar una nueva estructura interna, un “nuevo modo de
ser de la corporacion”. (Espinosa de los Monteros Torres, 1997).

En Colombia, la posicidn es un poco ecléctica entre las dos teorias anteriores, pues la
propia Superintendencia de Sociedades ha establecido que la fusion “Tiene naturaleza
contractual corporativa”, al tratarse de un acto interno que trasciende la esfera del contrato
social. (Superintendencia de Sociedades, 2011)

1.6.3 Teoria de la sucesion.

Como ya se menciond al hablar sobre los efectos de la fusion, existe una teoria que
considera a la fusion como un acto de sucesion universal, donde a la sociedad fusionante le
es transmitido a titulo universal el capital de todas las sociedades fusionadas, adquiriendo la

totalidad de derechos y obligaciones. (Espinosa de los Monteros Torres, 1997).

1.7 FUNCION ECONOMICA DE LA FUSION
1.7.1 Clases de fusion econémica
En su concepto econémico, también son conocidas como formas de integracion de

empresas, Yy son las siguientes:



1.7.1.1. Fusién Horizontal. Opera cuando las sociedades a fusionarse no poseen
acciones o participaciones entre ellas, no tienen ninguna relacion accionaria entre si. Por otro
lado, existen autores que la definen como aquella fusiéon en que una empresa “decide adquirir
a otra compafiia que se encuentra ubicada dentro de su mismo sector o actividad econémica
y operan dentro de los mismos mercados geograficos” (Morales Rodriguez, 2014).

1.7.1.2. Fusion Vertical. Aquella en que existe una relacion accionaria o de
participaciones entre las sociedades que se van a fusionar, es decir, una o varias sociedades
poseen acciones o participaciones en otras sociedades objeto de la fusion. También se define
como la “union de los extremos de la empresa”, ejemplo de ello seria la fusion de una
sociedad fabricante de productos y la sociedad que suministra las materias primas, en una
relacion proveedor-consumidor; se agrega a esta definicion que, por regla general, busca
“lograr mayor potencialidad de la empresa, mayor competitividad, y lo que es fundamental,
asegurar la existencia y rentabilidad de las empresas fusionadas” (Morales Rodriguez, 2014).

La fusion por absorcion vertical a su vez puede ser ascendente o descendente:

e Fusion Ascendente: Consiste en incorporar a la empresa otras sociedades cuya
empresa ejerza actividades complementarias relacionadas con su bien o servicio
por encima de su cadena de produccion, es decir, “upsteam” (Tamayo & Pifieros,
2007). También ha llegado a definirse como aquella en que la sociedad absorbente
es la accionista mayoritaria de las sociedades absorbidas. En estos casos, los
socios de las sociedades absorbidas pasan a ser accionistas minoritarios de la
sociedad absorbente, atendiendo al monto de sus aportes.

e Fusion Descendente: Cuando una empresa se fusiona con otras que pertenecen a

una cadena productiva inferior (downsteam) y a la misma industria o cadena



productiva (Tamayo & Pifieros, 2007). También ha sido definida como aquella en

que las sociedades que poseen participaciébn mayoritaria sobre la sociedad

absorbente desaparecen en esta, asi, los socios de las sociedades absorbidas pasan

a ser accionistas mayoritarios en la sociedad absorbente. Ejemplo de ello es la

Ilamada fusién inversa, en que una sociedad subordinada absorbe a su matriz.

Aunque la fusion inversa no se encuentre regulada en Colombia, si ha sido

definida como una fusion vertical descendente por la Superintendencia de
Sociedades®.

1.7.1.3. Fusion de conglomerado. Es aquella en la cual se lleva a cabo “la agregacion

de varias empresas que se dedican a diferentes actividades, inclusive entre diferentes sectores

de la economia” (Tamayo & Pifieros, 2007). Busca integrar empresas fuertes de diferentes

mercados, y ademas, es una de las formas de fusion menos limitadas por la normas sobre

competencia econdmica, debido a que no representan un verdadero riesgo de monopolio.

Esta forma de fusion puede ser: 1. Por extension productiva, cuando se trata de empresas con

alguna relacién v.g. productos relacionados con el aseo; 2. De extension gréafica, en que las

empresas manejan los mismos productos, pero en regiones 0 paises distintos; y 3.

Conglomerado puro, donde las empresas son absolutamente diferentes en productos y

mercados (Tamayo & Pifieros, 2007).

1.7.2. concentracion empresarial: diferencia con la fusion, consecuencia de la
fusion, concepto de integracién empresarial.
Para algunos autores, la fusion es sindbnimo de concentracion empresarial, pero en la

practica, la concentracién empresarial es una consecuencia de la fusién. Para entender lo

4 Al respecto, constiltese Oficio 220-056752 de 2016 de a Superintendencia de Sociedades.



anterior, es necesario presentar en principio el concepto de concentracién empresarial, y
luego, presentar su relacion con la fusion de sociedades.

La concentracién empresarial se refiere a varios fendmenos que hacen parte de ella,
o mejor dicho, puede esta definirse atendiendo a cinco fendmenos distintos, los cuales son:
las operaciones de integracion empresarial, la concentracion de activos, de propiedad, la
concentracion de audiencia y la centralizacion de poder (Llorens Maluquer, 2001); es asi que
la concentracion empresarial consiste principalmente en la centralizacion del poder de
decision y el poder financiero de varias empresas, por medio de operaciones o0 acuerdos entre
ellas.

Aungue en ciertos casos se tomen como sinénimos los conceptos de concentracion
empresarial e integracion empresarial, la concentracion empresarial hace referencia a varios
fendmenos, como ya se dijo, donde la integracion de empresas es uno de ellos. La definicion
de concentracion empresarial como integracion empresarial implica tenerle como una
estrategia de crecimiento externo, que se realiza por medio de fusiones, compras, creacion
de empresas conjuntas, o contratos de join-venture en algunas ocasiones (Llorens Maluquer,
2001), es decir, la integracion empresarial, sin importar el medio por el cual se realice, sera
una concentracion empresarial al significar la concentracion del poder de decision y poder
financiero debido a la unién de esfuerzos entre empresas por medio de operaciones o
acuerdos bilaterales o plurilaterales, para lograr mayor eficiencia econémica, racionalizacion
de los recursos y mayor rentabilidad.

En Colombia no se habla del término concentracion empresarial; la ley y la doctrina
nacional acuden al término integracién empresarial, y ha sido definido como “ cualquier
mecanismo utilizado para adquirir el control de una o varias empresas o para adquirir el

control de una empresa en otra ya existente 0 para crear una nueva empresa con el objeto de



desarrollar actividades conjuntamente” (Superintendencia de Industria y Comercio, s.f), y
acudiendo a conceptos anteriores de la SIC, es “cualquier acto en virtud del cual se
concentran, fusionan o, consolidan dos 0 mas agentes econémicos que se dedican a la misma
actividad productora, distribuidora abastecedora o consumidora” (Superintendencia de
Industria y Comercio, 2008), operaciones y actos dentro de los cuales se encuentran las
fusiones y adquisiciones. Aungue en principio se puede pensar que la anterior definicién,
atendiendo a las fusiones, solo incluye operaciones de fusion vertical, la doctrina de la
Superintendencia de Industria y Comercio ha establecido la existencia de dos clases de
integracion, la integracion vertical y la integracion horizontal.

Para entender mejor los actos u operaciones por los cuales se llega a la concentracion
empresarial, a continuacidn, se muestra su clasificacion segun la intensidad de concentracion,
donde se evidencia que a ella se puede llegar por diferentes medios:

Figura 1. Concentracion empresarial de acuerdo a su intensidad.
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Fuente: Llorens Maluquer, 2001, pag. 84.



Como se aprecia en la figura, el grado de concentracion dependera del medio que se
use por las empresas para lograr su objetivo, iniciando con la agrupaciéon de empresas y
culminando con fusiones y adquisiciones. A pesar de ello, varios autores sostienen que la
fusién es una concentracion empresarial, y no una consecuencia de ella, donde la fusion
puede conllevar a una posicion dominante de las empresas fusionadas en el mercado
relevante (Reyes Villamizar, 2002). Es asi que, en concepto de Hernandez Robles:

“Desde el punto de vista economico, la fusion de sociedades es un acto de

concentracion empresarial mediante el cual se unifica la actividad organizada de cada

una de las sociedades que participan en la operacion, con propoésitos tan variados
como reforzar su competitividad, reorganizar su estructura societaria a nivel de grupo,

0 alcanzar la cifra de negocio que les permita generar los beneficios necesarios para

asumir nuevas inversiones” (Hernandez Robles, 2002).

Sin embargo, lo anterior es refutable, debido a que, en primer lugar, se asimilaria el
medio (fusion) con su resultado (concentracion empresarial), y en segundo lugar, la fusion
como ya se ha dicho, es un proceso, un acuerdo, y una reforma a los estatutos, es decir, se
presenta dentro de la regulacion misma del derecho societario, mientras que la concentracion
empresarial hace referencia a las estrategias por medio de las cuales varias empresas se
relacionan para conseguir ciertos beneficios, a ello se llega por medio de acuerdos, compras,
fusiones, contratos de join-venture, etc. es decir, la concentracion empresarial es una
consecuencia de las anteriores operaciones o acuerdos juridicos. Por lo expresado, se
considera que la fusién no puede definirse como una concentracion empresarial, sino que

esta Gltima debe considerarse una consecuencia de la primera.



Por otro lado, el concepto de integracion empresarial es la forma mas fuerte de
concentracion, y debe entenderse como “cualquier mecanismo utilizado para adquirir el
control de una o varias empresas o para adquirir el control de una empresa en otra ya existente
0 para crear una nueva empresa con el objeto de desarrollar actividades conjuntamente”
(Superintendencia de Industria y Comercio, s.f) dentro de estos mecanismos se encuentran
las fusiones y adquisiciones, como se evidencia en la figura 1, pero también las situaciones
de subordinacion o control (relaciones entre matrices, subordinadas y sucursales).

Las presentes aclaraciones son absolutamente relevantes atendiendo a la naturaleza
de la concentracion empresarial y la integracion empresarial, pues esta es una posible fuente
de restriccion a la libre competencia, como se puede evidenciar el tema en la doctrina de la
SIC®, y dentro del presente trabajo se analiza esta amenaza a la competencia cuando se

realizan integraciones empresariales por medio de una fusion.

1.8 EL ORIGEN DE LA FUSION.

La primera fusion que se conoce se llevd a cabo en el afio de 1708 en Estados Unidos,
entre la “English East India Company” y la “New East India Company”, con el fin de poner
fin a su competencia, formando la “United Company of Merchants of England Trading to the
East Indies” (Morales Rodriguez, 2014 citando a Van Niekerk, J.P.2009). Luego de ello, a
partir de diversas fuentes, se logra establecer que las fusiones se han presentado a través de
los afios en diferentes movimientos, llamados oleadas. En resumen, se establece la existencia
de al menos 5 oleadas de procesos de fusion, las cuales se analizan principalmente desde la

dinamica estadounidense, pero que involucra una tendencia global, atendiendo a E.E.U.U.

® Principalmente de acuerdo a la Guia de Integraciones Empresariales de la Superintendencia de Industria y
Comercio del afio 2015.



como centro de esta clase de operaciones. Las tres primeras oleadas fueron de fusion

horizontal, de integracion vertical, y conglomeracion; la cuarta, de adquisiciones hostiles, la

quinta oleada atendi6 a la globalizacién y desregulacion. La siguiente tabla presenta las

diferentes oleadas atendiendo a la época en que se desarrollo:

Figura 2. Oleadas histdricas de la fusion.
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Fuente: Tomado de Morales Rodriguez, 2014; citando a Historical Trends &
Outlook” Universita di Torino, Facolta di Economia, Course of Business
Combination. November 2012. Pag. 3.

La primera oleada de fusiones, se desarrollé entre 1895 y 1904 aproximadamente, y

se caracterizo por fusiones horizontales, “consistentes en la asociacion de empresas de un

mismo sector, muchas de las cuales concluyeron en la formaciéon de monopolios” (Morales

Rodriguez, 2014). Estas fusiones dieron lugar a los grandes de la industria del acero, la

telefonia, el petroleo, la manufactura y el transporte. Un ejemplo de estas fue la fusion de




Standard Oil y U.S. Steel. A pesar de ello, estas fusiones se vieron afectadas por la crisis
economica de 1904, y por la ley “Sherman Act” antimonopolio (Israel Llave, 2012).

La segunda oleada se llevé a cabo entre 1916 y 1929, dentro de esta, tanto en Europa
como en E.E.U.U. predominaron las fusiones verticales, es decir, aquellas en que las
sociedades absorbieron a sus proveedores, distribuidores, o sus clientes, estas fusiones fueron
impulsadas por “el boom econdémico y desarrollo tecnoldgico” posteriores a la Primera
Guerra Mundial, y las principales industrias en que se llevaron a cabo estas fusiones fueron
las productoras de petrdleo, metales primarios, equipos de transporte, y empresas de
productos alimenticios. Esta segunda oleada termind por dos acontecimientos importantes:
la crisis de 1929 y la aplicacion de la “Clayton Act” de 1914, ley federal que definio las
practicas de colusién y monopolisticas. (Israel Llave, 2012)

La tercera oleada se desarroll6 entre 1925y 1969. Mientras en E.E.U.U. empresas sin
ninguna relacion en la industria se fusionaban (fusiones de conglomerado) con la finalidad
de ser méas fuertes en el mercado, evadir normas restrictivas y obtener ganancias con el acto
de fusion; en Europa predominaron las fusiones horizontales (Morales Rodriguez, 2014
citando a McCANN, Joseph E. y GILKEY, Roderick, 1990). En E.E.U.U. las fusiones se
realizaron principalmente en la industria de petroleo y gas, industrias farmacéuticas, bancos
y aerolineas (Israel Llave, 2012); esta oleada termind debido a que con los conglomerados
no se obtuvo los beneficios pretendidos, generando la caida de sus acciones.

La cuarta oleada tuvo lugar entre 1981 y 1989, e inici6 en Estados Unidos, pero afect6
a los paises europeos desarrollados. En esta etapa se presentaron fusiones horizontales, pero
también transfronterizas, adquiriendo la fusion una nueva concepcidn: un negocio en si
mismo, ademds “Tal vez la principal caracteristica durante esta cuarta oleada sea el papel de

los intermediarios financieros” (Morales Rodriguez, 2014 citando a McCANN, Joseph E. y



GILKEY, Roderick, 1990). En Estados Unidos se caracterizo por las llamadas “Hostile
Takeovers” (adquisiciones hostiles®), el financiamiento a través de bonos basura o “junk
bonds” y las “Leverage Buy Outs” (0 LOBs, es decir, compras apalancadas’); esta etapa
termina con la caida de los bonos basura, la crisis financiera de los bancos, y las nuevas
normas que incluian regulacion a las fusiones hostiles (Israel Llave, 2012). En esta etapa se
debe resaltar que, en Estados unidos, las fusiones y adquisiciones para el afio 1986
“alcanzaron la cifra récord de mas de 3.500, lo que representé mas de doce transacciones por
dia de trabajo a lo largo del afio por un valor anual para aquella época, de 200.000 millones
de dolares” (Morales Rodriguez, 2014; citando a McCANN, Joseph E. y GILKEY, Roderick,
1990).

La quinta oleada se desarrollé entre 1992 y el 2000, en medio de la globalizacion, la
desregulacion y el mercado de capitales; en Estados Unidos tuvo un mayor impacto en el
sector bancario y de telecomunicaciones, y se crearon compafiias de gran tamafio, bajo la
idea de la relevancia que tendrian en el mercado, concretandose fusiones como Citibank y
Travelers, Exxon y Mobil, Chrysler y Daimler Benz, AOL y Time Warner (Israel Llave,
2012). Esta etapa se vio afectada por la caida de la bolsa en el 2000.

La sexta oleada se presento en el afio 2006, cuando en Estados Unidos y el mundo la
cantidad de fusiones alcanzo la cifra de 3.3 trillones; esta oleada se vio fortalecida debido a
los programas de los Gobiernos que buscaban la concentracion empresarial, a la disminucion

del precio de los commodities, el financiamiento a bajo interés, entre otros aspectos;

6 Es “toda operacion de adquisicidn que no cuenta con el visto bueno del equipo directivo de la empresa
objetivo” (Mascarefias Perez, 2019)., comunmente por adquisicion de la mayoria de sus acciones en OPA,
donde los més beneficiados seran los socios de la compafiia objetivo, al recibir mayor pago por sus acciones.

" donde se acude a la deuda externa para conseguir la adquisicion, y se garantiza su pago con el capital de la
empresa objetivo.



culminando la etapa en el afio 2009 a nivel mundial debido a la crisis financiera por la burbuja
inmobiliaria en Estados Unidos. (Israel Llave, 2012).

A partir de ese momento, debido la estabilidad y crecimiento de los paises emergentes
que ha llamado la atencidn de los inversionistas extranjeros, las fusiones aumentaron en
Latinoamérica, paises donde hasta hace pocos afios se han iniciado procesos de fusién de

sociedades con mayor fuerza (Israel Llave, 2012).

1.9 LA LLEGADA DE LA FUSION DE SOCIEDADES COMERCIALES A

COLOMBIA.

Aungue no se tenga completa certeza sobre la primera fusion de sociedades
comerciales en Colombia, es posible establecer un hilo conductor sobre la existencia de la
figura en nuestro pais. A continuacion, se presenta la informacion sobre los inicios del
derecho comercial y societario en Colombia, para luego analizar la llegada de la fusion de
sociedades al territorio colombiano, siendo un fenémeno que se concretd, en principio, en la
practica mercantil con base a las normas vigentes al momento sobre sociedades y contratos,

para posteriormente ser regulada por decretos y leyes nacionales.

1.9.1. Aspectos previos sobre los inicios de nuestro derecho comercial.

Aln después de la independencia, en la Nueva Granada siguieron aplicando las
Ordenanzas de Bilbao en cuanto al derecho comercial, por lo cual, se inicié un proyecto de
cddigo de comercio en el afio 1842, afios en que se concretaba el movimiento emancipatorio
por medio de la proyeccion de la codificacion de la legislacion nacional (Almonacid Sierra,

2014), pero este proyecto no rindio frutos hasta el afio 1853, cuando se sanciono el primer



cédigo de Comercio en nuestro pais por el Congreso de la Nueva granada, con una alta
influencia del Cédigo Estafiol de 1929 (Puyo Basco, s.f).

Posteriormente, por medio de ley 55 de 1887, se adopt6 el codigo de comercio
terrestre del estado de Panama de 1869, y el cddigo de comercio maritimo de 1884. Para la
época ya existia una Superintendencia de Sociedades anonimas, creada por medio de la ley
58 de 1931, afio en que se estructurd el control estatal sobre las sociedades comerciales. El
mencionado codigo regulaba lo respectivo a las sociedades mercantiles en su Titulo Séptimo,
articulos 463 y ss., donde se reconocian tres tipos de sociedad: colectiva, anbnima y en
comandita, también se reconocian las cuentas en participacion (Ortega Torres, 1953), en el
codigo se regulaban aspectos sobre constitucion de sociedades, disolucion, liquidacion, la
quiebra, entre otros, pero no existia regulacion alguna sobre la fusion de sociedades. Afios
después, por medio de la ley 124 de 1937 se autorizo la sociedad de responsabilidad limitada,
y en 1940 se profirio el Decreto 750 sobre la Quiebra, en que se menciona la fusion, pero no
se regula la figura.

La primera regulacion expresa sobre la fusion se consagra en el Decreto 2521 de 1950
en su capitulo X, articulos 214 y siguientes, sobre la transformacién y la fusion de sociedades
anonimas. Aunque este decreto no define la fusion, alli se establecen aspectos relevantes
sobre ella, como lo son: 1. EI quorum para decidir la fusién, siendo necesarios el mismo
nimero de votos que para la disolucion anticipada; 2. El traspaso del capital y las
obligaciones de las absorbidas a la absorbente; 3. La necesidad de tener acciones en reserva
para cubrir dichas obligaciones; 4. El tramite para solicitar a la Superintendencia de
Sociedades Andnimas la cancelacion de las matriculas de las sociedades absorbidas.

La fusién de sociedades en su integridad solo fue regulada con claridad y de manera

uniforme en el decreto 410 de 1971, actual Cédigo de Comercio, aunque estas operaciones



se llevaran a cabo desde mucho antes, incluso antes de la promulgacion del mencionado
decreto 2521 de 1950, como se puede comprobar con base a jurisprudencia de nuestra Corte

Suprema de Justicia.

1.9.2. Sobre los inicios de la fusion de sociedades comerciales en Colombia
atendiendo a la jurisprudencia.

La primera decision encontrada, proferida por el maximo dérgano de cierre en la
jurisdiccion Ordinaria de nuestro pais, en que se trato el tema de la fusién de sociedades
comerciales, fue la sentencia de casacion del 14 de julio de 1938, M.P Dr. Hernan
Salamanca, Sala de casacion civil, Gaceta XLVI, p. 722, en la cual se trato el caso de la
fusion, en el afio 1835 (casi 100 afios después de promulgarse el primer Codigo de Comercio
del pais), de la Bolsa de Valores de Bogota y la Bolsa de Valores de Colombia, sociedades
andnimas. El proceso inicio debido a que la fusion resulto adversa a los intereses de uno de
los socios de la Bolsa de Colombia S.A, al pasar a ser socio de la Bolsa de Bogota S.A.,
aungue en su momento aprobd la fusion, debido a las consecuencias posteriores demando la
nulidad de la constitucion de la sociedad, al considerar que luego de la “union” se cred una
nueva sociedad, que pasé a ser de hecho. Respecto de la fusion en general, dentro de la citada
decision se consagra que, aunque la fusion de sociedades no se encuentre regulada, ello no
obsta para que esta se entienda opuesta al ordenamiento nacional, sino que este es un acto
juridico (que se regira por las reglas de los contratos) en que, buscando beneficios
economicos, se retnen dos o mas sociedades en una sola entidad. Se establece también la
posibilidad de llevar a cabo la fusion de dos formas: con la creacion de una nueva sociedad,
o por medio de la absorcion de una sociedad sobre la otra. Segun la forma en que se realice

la fusion se deben llevar a cabo diferentes actos juridicos, pues en el primer caso las



sociedades se disuelven y se crea una nueva sociedad, y en el segundo caso se disuelven las
absorbidas y se reforman los estatutos de la absorbente, aumentando su capital, pero sin
convertirse por este hecho en otra sociedad. 8

De lo anterior se concluye que, a pesar de la ausencia de normatividad al respecto, la
fusién de sociedades ya existia en la practica, pues al momento ya existia doctrina
internacional sobre la fusion de sociedades, teniendo que acudir a ella la Corte para definir
el concepto y describir su procedimiento, pero manteniéndose en su esencia la descripcion
que con anterioridad hemos realizado sobre las clases de fusion y sus efectos. Ademas de
ello, se abordan dos puntos importantes: en primer lugar, se mencionan como fines que

persigue la fusion, el reducir costos y el eliminar la competencia entre dos empresas

8 Textualmente, la Corte manifiesta: "El fendmeno juridico de la fusién de sociedades, no reglamentado
especialmente en nuestra legislacion, pero no opuesto a ella, consiste, de manera general, en la reunion de dos
0 maés sociedades de creacion y vida independiente en forma que no constituyan luego sino una sola entidad
social, y su realizacion obedece frecuentemente a motivos econémicos tales como disminuir los gastos de
explotacion de las empresas combinando esfuerzos para obtener resultados que no pueden alcanzarse
aisladamente, o para luchar contra la concurrencia, o para poner fin a una competencia inconveniente entre dos
empresas rivales. La fusion se cumple mediante la celebracidn de una convencion que pone fin anticipado o
extraordinario a la sociedad o sociedades que se fusionan o funden, no sujeta a formalidades especiales y que
se rigen por las reglas generales que gobiernan los contratos. EI procedimiento para realizar la fusion asume
dos formas: la creacidn de una sociedad nueva que retne y engloba las entidades fusionadas que desaparecen
completamente, o la anexién o absorcidn, en que se unen una 0 mas sociedades, que también desaparecen, a
otra preexistente que continla su vida legalmente, modificada apenas en sus estatutos con el aumento de capital
necesario para la adquisicién del activo y pago del pasivo de la sociedad absorbida. En cada uno de estos casos,
cuya apreciacion judicial constituye generalmente una cuestion de hecho, las formalidades legales que es
necesario cumplir son distintas, a mas de las exigencias estatutarias respectivas, segin que la fusion implique
el nacimiento y constitucion de una nueva entidad social con la disolucién y liquidacién de todas las que en ella
se engloben, o simplemente con la extincion de la sociedad anexada y el aumento de capital de la anexante. En
este Ultimo caso, por lo que hace a la sociedad que subsiste, las exigencias legales se concretan a las relacionadas
con la modificacion estatutaria y su publicidad (...) En caso de absorcidn la sociedad absorbente continGa su
existencia legal, con las variaciones de estatuto a que se ha hecho referencia, que no implican su trasformacion
en sociedad nueva ni distinta. Para ella la adquisicion del activo y pago del pasivo de la absorbida constituye la
celebracién de un contrato que se considera en si mismo a la luz del giro de las operaciones autorizadas
estatutariamente y que se puede combatir e invalidar, lo mismo que el aumento de capital a que dio lugar, con
el ejercicio de las acciones correspondientes, sin afectar la constitucion ni existencia de la sociedad. Del propio
modo y desde el punto de vista de la sociedad absorbida se puede atacar el convenio de fusion que la hace
desaparecer, en caso de que no hayan sido estatutaria y legalmente satisfechos todos los requisitos
indispensables para la validez de tal operacion, mediante el ejercicio de la correspondiente accidn judicial que
tendria el caracter de accion social puesto que estaria destinada, en interés general de la sociedad anexada, a
reconstruir o mantener su activo y su vida social” (Corte Suprema de Justicia, 1938).



rivales; y, en segundo lugar, dentro de la fusion por absorcion la Corte arguye que los
requisitos legales a cumplir por la sociedad absorbente se limitan a: 1. La reforma estatutaria
y 2. La publicidad sobre dicha reforma. Es pertinente mencionar que esta sentencia pudo ser
el precedente para que posteriormente, en el decreto 750 de 1940 sobre la Quiebra, se
mencionara el concepto de fusion sin definir el concepto ni regular la figura.

Dentro de la decision del caso concreto, la Corte decide no casar la sentencia del
Tribunal, debido a que el recurrente considerd erroneamente que en la fusion por absorcion
surgia una nueva persona juridica como en la fusidn por creacion, pero tal como demuestra
la Corte, el demandante debid atacar la validez del acto de fusion, y no del acto de
constitucion de la sociedad absorbente como tal.

La siguiente decision que tratd el tema fue la sentencia de casacion del 14 de agosto
de 1946, en que se tratd la aparente fusion de la Magdalena Fruit Company y la United Fruit
Company, en el afio 1944. En esta sentencia, se reitera lo ya mencionado en la sentencia
precitada, al manifestar que la falta de regulacién no conlleva una contradiccion entre la
fusion de sociedades y las leyes nacionales, pues seran las leyes sobre contratos y disolucion
de sociedades las aplicables en este caso. Asi, la Corte reafirma que la fusién de sociedades
se lleva a cabo por medio de una convencidn, y puede llevarse a cabo con la creacion de una
nueva sociedad que reunira a las fusionadas, o con la anexion de una o varias a una sociedad
ya existente, continuando esta su vida juridica con la modificacion de sus estatutos para
aumentar su capital hasta el monto requerido para la adquisicion del activo y el pago del
pasivo de las absorbidas. Con base a estas afirmaciones, la Corte concluye:

“De consiguiente, son caracteristicas esenciales de ese fendmeno juridico las

siguientes: la existencia de una convencion que lo haga constar; una operacion hecha

a titulo universal, que por tanto englobe la totalidad del activo y del pasivo de la



sociedad o sociedades absorbidas; que estas se disuelvan, desaparezcan, pierdan su

personalidad juridica, su nombre, su patrimonio, ocupando su puesto la nueva o

preexistente sociedad, como un sucesor a titulo universal. Tal es la doctrina de los

expositores” (Corte Suprema de Justicia, 1946).

Bajo estas manifestaciones, citando la sentencia de 1938, la Corte ratifica que la
fusién se debe llevar a cabo por medio de una convencion, y que por esta operacion: 1.
Las demas sociedades a fusionar se disuelven; y 2. La sociedad absorbente o nueva sociedad
ocupa el lugar de las fusionadas, como un sucesor universal, incluyendo activos y pasivos.
Es decir, en esta decision la Corte deja claros los efectos mas relevantes de la fusion.

Si se pasa al caso concreto, el demandante reclamaba el pago de perjuicios por parte
de la Magdalena Fruit Company por el incumplimiento de ciertas obligaciones contractuales
contraidas por la United Fruit Company, pues con la fusion por absorcion la Magdalena Fruit
Company contrajo sus derechos y obligaciones. La Corte en su fallo decide no casar la
sentencia, es decir, negar las pretensiones indemnizatorias del demandante, principalmente
porque no se probo que en realidad existiera una fusion entre la United Fruit Company y la
Magdalena Fruit Company que conllevase una sucesion a titulo universal; por el contrario,
la Corte hallé que Magdalena Fruit Company era compradora de fincas raices a la United
Fruit Company Yy cesionaria de ciertos contratos de arrendamiento de esta, es decir, era una
adquirente de bienes y arriendos a titulo singular.

Como se puede evidenciar, las anteriores decisiones establecen las bases de la fusion
en Colombia, acudiendo a la doctrina y a la aplicacion de las normas generales de los
contratos y las obligaciones mercantiles para darle contenido a la operacion de fusion.
Posiblemente existieron mas acuerdos de fusion con anterioridad a estas sentencias que no

conocemos, debido a que se ejecutaron a cabalidad sin que se presentara alguna controversia



al respecto, o existiendo controversia, no llegé a conocimiento de nuestras altas cortes, en
todo caso, encontramos unanimidad en la naturaleza de la fusion desde sus inicios, aunque
no fuese una figura tan recurrente para el momento.

Como se pudo establecer en el apartado anterior, es entendible que en los paises de
Latinoamérica la fusién de sociedades no tomara fuerza como una forma de ahorrar costos y
obtener beneficios en el mercado sino hasta épocas recientes, por lo que tampoco es extrafio
que no se encuentre demasiada informacién sobre procesos de fusién en sus inicios, maxime
si tenemos en cuenta que para el afio 1995 se llevaron a cabo Gnicamente 3 acuerdos de
fusion que fueron aprobados por la Superintendencia de Sociedades.

Si nos fijamos brevemente en las fusiones en épocas mas recientes en Colombia, se
evidencia que, en los altimos afios, las solicitudes y aprobacion de reformas a los estatutos
con fines de fusion societaria han presentado un aumento gradual. En el afio 1995 se llevaron
a cabo 3 fusiones, mientras para el afio 2000 se realizaron 112 (Martinez & Lopez, 2003), en
este periodo el aumento de las fusiones empresariales respecto del afio inmediatamente
anterior fue igual o superior a 130%. Adicional a ello, las solicitudes de aprobacion de
fusiones empresariales en los primeros cinco meses del afio 2018 fueron superiores a las
presentadas en el afio 2017 durante el mismo periodo, y en el 2018 la efectividad en la
aprobacion por parte de la Superintendencia de Sociedades fue del 92% (Portafolio, 2018).
Por otro lado, en el primer trimestre del afio 2019 se presentaron 55 fusiones y adquisiciones
en el mercado, superando el primer trimestre del afio 2018 en un 14, 58% (Lorduy, 2019).
Con lo anterior, se evidencia un incremento cada afio de las solicitudes de fusiones, siendo

una estrategia empresarial que va en aumento cada afio.



Como logramos estudiar en este capitulo, la fusion es un concepto algo complejo,
sobre el cual deben exaltarse diferentes aspectos. En primer lugar, la fusion puede entenderse
como un acuerdo, un contrato, una operacion, un proceso, y/o una reforma a los estatutos,
que puede presentarse principalmente de dos formas: como una fusién por creacion y como
fusion por absorcion, donde los efectos mas relevantes serén: la disolucion de las sociedades
fusionadas, la transferencia a titulo universal del patrimonio de las fusionadas a la fusionante,
y la incorporacion de los socios.

En segundo lugar, cuando hablamos de fusion econdmica esta se clasificara en fusion
horizontal, fusion vertical, o fusion de conglomerado; en estas clases de fusion lo relevante
es el interés que mueve a la fusion, pues: cuando se trata de una fusion horizontal, se adquiere
una empresa ubicada dentro del mismo sector economico; cuando hablamos de fusion
vertical (que puede ser ascendente o descendente), esta se realiza por regla general con
sociedades subordinadas, consumidoras o proveedoras, con la finalidad de potenciar la
empresa o disminuir la competencia; y por ultimo, la fusion de conglomerado se lleva a cabo
sobre sociedades que se desenvuelven en distintas actividades y sectores de la economia, en
busca de obtener mayor fortaleza, y al ser empresas de diferentes sectores econémicos, no se
presenta demasiada amenaza a la competencia, por lo que no es tan restringida.

En tercer lugar, queda claro que nuestro codigo de comercio de 1887 no regulo la
fusion de sociedades, siendo la primera mencion sobre esta operacion en nuestra
jurisprudencia fue en el afio 1938, cuando se traté el tema por primera vez en la Sala Civil
de la Corte Suprema de justicia, decidiéndose en casacion sobre el caso de la fusidn de la
Bolsa de valores de Colombia y la Bolsa de Valores de Bogota; posteriormente, se menciono
el concepto de fusion en el decreto 750 de 1940 sobre la Quiebra, donde no se regul6 la

figura, y luego de ello, se profiri6 la segunda sentencia analizada, del afio 1946, donde se



mencionan los efectos mas relevantes de la fusion: la disolucion de las sociedades fusionadas
y la transferencia a titulo universal del patrimonio de las sociedades fusionadas a la
fusionante. Por ultimo, es necesario decir que la fusion se consagro en las normas nacionales
por primera vez en el Decreto 2521 de 1950, en que se reguld la fusion de sociedades

anonimas.



CAPITULO Il. REGULACION DE LA FUSION DE SOCIEDADES EN

COLOMBIA.

2.1 REGIMEN JURIDICO EN GENERAL.

En Colombia, la fusiébn de sociedades y empresas unipersonales se encuentra
regulada, entre otras normas: en el articulo 172 y siguientes del C. Co (fusion por absorcion
y fusién por creacion); Ley 1258 de 2008 art. 33 (fusion abreviada); Ley 222 de 1995, en
especial su articulo 80, (fusion de empresas unipersonales); Ley 1116 de 2006 articulo 44,
sobre fusion de sociedades en procesos de reorganizacion; y oficio No. 220-62883 de 2004
de la Superintendencia de Sociedades, en que se regula la fusion de sociedades nacionales y
extranjeras.

Como ya se ha mencionado con anterioridad, atendiendo a otras legislaciones
encontramos regulacion sobre fusion en diferentes fuentes. ElI Parlamento Europeo ha
establecido en sus directivas reglamentacion basica que vincula a los paises miembros o en
aspectos especificos otorga la facultad de regular a cada Estado, ello de acuerdo a la directiva
2005/56/CE sobre fusiones transfronterizas de sociedades de capital, la directiva (UE)
2017/1132 sobre derecho de sociedades, y de forma mas reciente la directiva (UE)
2019/2121 por la cual se modifica la directiva 2017/1132 en lo que refiere a
transformaciones, fusiones y escisiones. En Espafa la regulacion sobre fusion de sociedades
se consagra en la ley 3 de 2009, sobre modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles; y en México, en la ley general de sociedades mercantiles (LGSM) de 1934, cuya

altima reforma se realizo6 el 14 de junio de 2018.



2.1.1. La publicidad del proyecto de fusion y convocatoria para su aprobacion.

De acuerdo al articulo 13 de la ley 222 de 1995, el proyecto de fusién deberd
depositarse en el domicilio principal de la sociedad a disposicion de los socios, por lo menos
15 dias antes de que se lleve a cabo la junta o asamblea general en que se discutira.

De acuerdo a este articulo, el compromiso de fusion sera ineficaz si no se cumple
con alguna de las siguientes condiciones: 1. Cumplir con el requisito de publicidad del
proyecto de fusién en los términos ya descritos; 2. Consagrar la discusion del proyecto de
fusion dentro del orden del dia en la convocatoria a la respectiva junta o asamblea general; y
3. Consagrar en la convocatoria la posibilidad de ejercer el derecho de retiro. Ademas. Debera
el representante legal comunicar el acuerdo de fusion a los acreedores mediante telegrama o
cualquier otro medio que cumpla mismos efectos (art. 11 y art. 5 inciso 2 de la ley 222 de
1995).

Atendiendo a un caso concreto, el cumplimiento de este requisito puede verificarse
en la convocatoria que en su momento se realizd a Asamblea General de Accionistas de
FABRICATO S.A. cuando esta se proyecto fusionarse con la sociedad subordinada Riotex
S.A.S., donde se consagro dentro del orden del dia la propuesta de fusion en el numeral 13,
y el ejercicio de derecho de retiro en el numeral 14, dejando ademas los documentos a
disposicion de los accionistas, en cumplimiento de la norma precitada °. Este proyecto de
fusion consagr6 como motivos de la operacion la simplificacion de las inversiones de
FABRICATO: el aprovechamiento de sinergias, fortalezas y eficiencias financieras,

operativas y contables; el aumento de su competitividad por medio de la unificacion de la

o La mencionada convocatoria puede consultarse en
https://www.fabricato.com/images/inversionistas/gobierno-corporativo/convocatoria-asamblea-nueva.pdf



https://www.fabricato.com/images/inversionistas/gobierno-corporativo/convocatoria-asamblea-nueva.pdf

operacion técnica y comercial; el fortalecimiento de su estrategia comercial de las
intervinientes (como un efecto one-stop shopping); ademas alcanzar mayor eficiencia en
operacion técnica’®.

Debe dejarse claro que los 3 requisitos mencionados no seran aplicables en las
fusiones abreviadas donde la decision de fusionarse sera tomada por la junta directiva o el
representante legal de las intervinientes, en los términos del art. 33 ley 1258 de 2008, y por
ello los deméas socios no tendran conocimiento del proyecto de fusion ni deberdn ser
convocados a su aprobacion. Debido a esto, serd obligacion de quienes aprueben la fusion
comunicar a los demés socios sobre la aprobacion de la fusion, por telegrama o cualquier
otro medio el mismo dia en que se tome la decision, y poner a disposicion de los socios el
acuerdo de fusién durante los 8 dias siguientes para ejercer su derecho de retiro
(Superintendencia de Sociedades, 2012).

Se presentan casos en que, ya sea por haberse consagrado en los estatutos, o para
evitar la necesidad de notificar a los socios ausentes de las S.A.S que van a ser fusionadas,
son las asambleas generales de accionistas de las S.A.S (sociedades a ser absorbidas) las que
aprueban el proyecto de compromiso de fusion, como sucedi6 en el afio 2017 cuando GRUPO
ARGOS S.A absorbio a sus filiales SITUM S. A. S., FortCorp S.A.S y RounCorp S.A.S,
puesto que dentro de las filiales, fueron las asambleas de accionistas las que aprobaron la
fusion, mientras que en la absorbente la decision fue tomada por su Junta Directiva (Grupo

Argos, 2017). Esta fusion tuvo un efecto neutro en el aspecto patrimonial y fiscal, pues tal y

1 El'  mencionado proyecto de compromiso de fusion puede consultarse  en:
https://www.fabricato.com/images/inversionistas/gobierno-corporativo/pyct-fusion-2018-2.pdf



https://www.fabricato.com/images/inversionistas/gobierno-corporativo/pyct-fusion-2018-2.pdf

como se consagra en el aviso de fusion!?, los activos a recibir y pasivos a asumir ya se
encontraban reflejados en los estados financieros de ARGOS; pero con la operacion se
buscaba lograr mayor concentracion empresarial, siempre que ‘“‘esta fusion facilita la
operacion y el desarrollo de las actividades de las compafiias, concentrandose todos los
activos y pasivos en su sociedad controlante” (Cementos Argos S.A, 2017). Es decir, se
presenta una fusion por absorcion vertical, donde se pueden presentar efectos unilaterales,
como el cierre del mercado, o efectos coordinados, como la obstruccién de la competencia y

el acceso a informacion sensible!?,

2.1.2. El compromiso de fusion.

El compromiso en que cada sociedad involucrada en la fusion aprueba la operacion,
debera ser aprobado por el quérum que se consagre en los estatutos, o en su defecto, por el
quérum previsto para la disolucion anticipada, como se consagra en el art. 173 C. Co.

Por otro lado, atendiendo a la ley 1258 de 2008 es menester mencionar dos
particularidades consagradas en ella frente al compromiso de fusion: en primer lugar, cuando
se trate de una fusion abreviada, la decision se tomara “por los representantes legales o por
las juntas directivas de las sociedades participantes en el proceso de fusion” (art. 33, ley 1258
de 2008) salvo que se consagre otra cosa en los estatutos (donde se deba aprobar por la
asamblea de accionistas); y en segundo lugar, en cualquier clase de fusion en que se busque

cambiar de otro tipo societario a S.A.S o viceversa, de acuerdo al paragrafo del art. 31 de la

1 Aviso disponible en:
https://www.grupoargos.com/Portals/0/documentos/inversionistas/informacion_relevante/Aviso_Absorcion17
-pdf

12 Al respecto pueden consultarse los Efectos potenciales en Integraciones verticales, consagrados en la tabla 2,
dentro del numeral 2.2.4.



https://www.grupoargos.com/Portals/0/documentos/inversionistas/informacion_relevante/Aviso_Absorcion17.pdf
https://www.grupoargos.com/Portals/0/documentos/inversionistas/informacion_relevante/Aviso_Absorcion17.pdf

ley 1258 de 2008, debera aprobarse el compromiso por unanimidad de los asociados titulares
de la totalidad de las acciones suscritas de las S.A.S que sean parte de la fusion.

El compromiso de fusion debera contener, de acuerdo al articulo 173 C. Co.: 1. Los
motivos y condiciones de la fusion; 2. Los datos y cifras tomados como base para establecer
las condiciones de la fusion; 3. Discriminacion y valoracion de activos y pasivos de las
sociedades involucradas en la fusion; 4. Anexo en que se expliquen los métodos de
evaluacion que fueron aplicados!® y la forma en que se realizard el intercambio de
participaciones de los socios; y 5. Copias certificadas de los balances generales de todas las
sociedades parte en la fusion.

En los casos de fusion de sociedades en proceso de reorganizacion, de acuerdo al art.
44 de la ley 1116 de 2006, la sociedad absorbente debera cumplir los requisitos que se
consagran en el Capitulo VI de la Circular Externa No. 100-000005 del 22 de noviembre de
2017 (sobre la cual se hablara mas adelante), y sera requisito para el perfeccionamiento de la

fusion, que esta se haya incorporado en el acuerdo de reorganizacion, para que en el mismo

13 Los métodos para valoracion de empresas considerados mas comunes en Colombia por la Superintendencia
de Sociedades son:

“a. Valor en libros: En este método, que también se conoce como del valor intrinseco o patrimonial, el precio
de las acciones de la sociedad para determinar la relacion de intercambio se calcula dividiendo el monto de su
patrimonio segun los estados financieros utilizados como base para la operacion, entre el nimero de acciones
en circulacion. Lleva implicito el supuesto que la empresa tiene un valor equivalente al de sus activos menos
sus pasivos. (...)

b. Valor de mercado: bajo este método se calcula el valor de la empresa como el resultado de multiplicar el
precio en bolsa de la accion por el nimero de acciones en circulacion. (...)

c. Valor presente del flujo futuro de utilidades: Para determinar la relacion de intercambio se toma como
base el valor presente de las utilidades que bajo supuestos razonables se proyecta tendra la respectiva sociedad
en un horizonte de tiempo que normalmente varia en Colombia entre 5 y 10 afios, dependiendo del sector al que
pertenezca la empresa, el momento en que se encuentra su evolucidn (en etapa preoperativa, iniciando
actividades, en operacion normal, etc.) y otras condiciones especificas que pueden variar para cada caso. (...)
d. Valor presente del flujo de caja libre (DFC) : Este método es una variante del anterior, y en él se calcula
el valor de la empresa como el valor presente neto del flujo de caja (ingresos recibidos en efectivo menos
desembolsos por costo, gastos u otros conceptos en efectivo) que bajo supuestos razonables se proyecta tendré
la entidad en un horizonte de tiempo que en Colombia normalmente varia entre 5 y 10 afios, tomando para
efectos del descuento una tasa que refleje el riesgo del respectivo negocio(...).” (Superintendencia de
Sociedades, 2001)



acuerdo se establezca como se deberan cumplir las obligaciones objeto de reestructuracion y
sea aprobada por el juez del concurso.

Para presentar un ejemplo de compromiso de fusion, se acude al proyecto de
compromiso de fusion abreviada entre PROMOTORA DE CAFE COLOMBIA S.A. —
PROCAFECOL S.A. (absorbente) y COFFEA ARABICAS BEVERAGES S.AS.
(absorbida)**, donde efectivamente se evidencia el cumplimiento de lo consagrado en el art.
173 del C. Co. En el Titulo Il del proyecto establece los motivos de la fusidn, donde se
consagra la busqueda de eficacia tecnoldgica, administrativa y financiera por medio de la
reduccion de costos y esfuerzos administrativos, ademas de consagrar objetivos especificos,
donde destacan la focalizacion de recursos técnicos y financieros y el aprovechamiento de

las sinergias financieras, operativas, técnicas y contables®.

2.1.3. El derecho de retiro de los socios.

El derecho de retiro se encuentra consagrado en el articulo 12 de la ley 222 de 1995,
y se establece como la posibilidad de optar por retirarse que tienen los socios, y podra
ejercerse: 1. Solo por los socios ausentes (que no se encuentran en la junta o asamblea general
donde se tome la decision) o disidentes (quienes estando presentes en la reunién se nieguen
a su aprobacion); 2. Solo cuando la transformacién, fusién o escision imponga mayores

responsabilidades o establezca desmejoras patrimoniales en su contra.

14 Disponible  en  https:.//www.juanvaldezcafe.com/sites/default/files/Consoldo-Proyecto-de-Fusion-
PROCAFECOL-CABSAS.pdf

15 dentro del ANEXO | del proyecto se consagran los datos y cifras, que sirven de base para establecer las
condiciones en que se realizard la fusion, los cuales fueron tomados de los libros de contabilidad de las
sociedades interesadas, atendiendo al dltimo ejercicio social (al 31 de diciembre de 2019), datos dentro de los
que resalta el patrimonio neto de la absorbente (53.785°.123.000) y de la absorbida (1.500°.379.000). En tercer
lugar, el ANEXO 2 del proyecto refleja la a discriminacion y valoracion de los activos y pasivos de las
sociedades involucradas. Por Gltimo, el ANEXO 3 establece la explicacion del método de valoracion utilizado
(método de valoracion de libros), y el ANEXO 4 presenta balances generales individuales certificados de las
sociedades participantes. En este caso, no se expone la forma en que se realizard el intercambio de
participaciones de los socios, debido a que la absorbente ya es titular del 100% de las acciones de la absorbida.



https://www.juanvaldezcafe.com/sites/default/files/Consoldo-Proyecto-de-Fusion-PROCAFECOL-CABSAS.pdf
https://www.juanvaldezcafe.com/sites/default/files/Consoldo-Proyecto-de-Fusion-PROCAFECOL-CABSAS.pdf

Frente a la “desmejora patrimonial” del socio, esta existira, entre otros casos, cuando
haya una disminucion de su porcentaje de participacion en la sociedad, la disminucion del
valor de su participacion o la restriccion a la negociabilidad de la accion. Téngase en cuenta
que, en la fusion, por regla general existira una disminucién del porcentaje de participacion
de los socios, atendiendo a que formaran parte de una sociedad en que se integraran los socios
de cada sociedad fusionada.

Este derecho se ejercera dentro de los 8 dias siguientes a la aprobacion de la fusion,
y tendra efectos de acuerdo al articulo 14 de la ley 222 de 1995. En los casos de fusién
abreviada, como ya se menciono en el numeral 2.1.1, al no existir convocatoria de los socios
para la aprobacion de la fusion, se debera remitir telegrama el mismo dia en que se apruebe
la fusion a todos los socios, y poner a su disposicion el acuerdo de fusion y los estados
financieros que le sirvieron como base, para que puedan ejercer su derecho de retiro.

Cuando se ejerza el derecho de retiro, este darad paso a exigir el reembolso, en los
términos del articulo 16 de la precitada ley. Ademas, téngase en cuenta que segun el art. 44
de la ley 1116 de 2006, cuando se trate de fusiones de sociedades en procesos de
reorganizacion, el derecho de retiro no podra ejercerse por socios de deudores mencionados

en el acuerdo de reorganizacion.

2.1.4 Aviso al publico de la fusion.

Los Representantes legales de las sociedades a fusionarse deberan publicar en un
diario de amplia circulacion Nacional un aviso, en que se consagren: 1. los nombres,
domicilios, capital social, capital suscrito y pagado de las sociedades a fusionarse; 2. El valor
de activos y pasivos de las sociedades involucradas; y 3. Una sintesis de los métodos usados

y el intercambio de participaciones de los socios (Codigo de Comercio, Art. 174).



Cuando se trata de fusion abreviada:

“(...) debera publicarse el texto del acuerdo de fusién en un diario de circulacion
nacional y en un diario de amplia circulacion en el domicilio social de cada una de
las sociedades participantes y es a partir del dia siguiente a la fecha de publicacién
del texto del acuerdo de fusion, cuando empieza a correr el término de 30 dias para
que los terceros interesados inicien la accion de oposicion con el fin de exigir

garantias necesarias y/o suficientes” (Superintendencia de Sociedades, 2012).

2.1.5. El derecho de oposicion de los acreedores.

Este derecho se podréa ejercer dentro de los 30 dias siguientes a la fecha en que se
publique el aviso al publico del acuerdo de fusion. La oposicion se ejercera por medio de
accion judicial, donde se podra solicitar garantias suficientes para asegurar el pago. En lo que
respecta a estas obligaciones garantizadas, solamente subsisten con posterioridad a la fusion
para la sociedad absorbente (Cédigo de Comercio, art. 175).

Al respecto es pertinente citar el art. 44 de la ley 116 de 2006, pues en las fusiones de
sociedades en proceso de reorganizacion no podra ejercerse oposicion por los acreedores que

hagan parte del acuerdo de reorganizacion.

2.1.6 Formalizacion del acuerdo de fusion.

El acuerdo de fusion se formalizara con su inscripcion en el registro mercantil, pero
para ello debe cumplir ciertos requisitos. Como consagra el articulo 177 C. Co., el acuerdo
de fusién constara en escritura publica que debera contener los anexos que en este articulo se
citan, dentro de los cuales esta el permiso de fusion, cuando se requiere.

Como excepcidn al requisito de constar en escritura publica, se puede evidenciar el

articulo 33 inciso 2° de la ley 1258 de 2008, al establecer la posibilidad de que el acuerdo se



realice por documento privado en la fusion abreviada, siempre que no existan en los activos
a transferir bienes inmuebles sujetos a registro. Debe entenderse que, de acuerdo a la
naturaleza de la S.A.S, las fusiones que solo involucren a esta clase de sociedades podrian
igualmente realizarse por documento privado siempre que se cumpla con el requisito de que
no se deban transferir bienes sujetos a registro.

Ejemplo de ello es la fusion abreviada proyectada entre la PROMOTORA DE CAFE
COLOMBIA S.A. — PROCAFECOL S.A. (Titular de la marca Juan Valdez) y COFFEA
ARABICAS BEVERAGES S.A.S. (“CABSAS”), donde en el mismo proyecto de
compromiso de fusion se consagra que esta se realizard por documento privado, que
posteriormente se presentard para su inscripcion en el registro mercantil, con la previa
autorizacion de la Superintendencia Financiera de Colombia (en adelante SFC), como se
regula en la circular basica juridica 029 de 2014, parte 111 de esta entidad, momento a partir
del cual tendra plena vigencia la fusion.

La transferencia de los patrimonios a la nueva sociedad o sociedad absorbente se
realizara de acuerdo al art. 178 C. Co., y el representante legal de la nueva sociedad ejercera
la representacion y tendra responsabilidades de liquidador frente a las sociedades fusionadas

(art. 179 C. Co.).

2.1.7. Régimen de autorizacion de fusiones.
Como bien se menciond a inicios del capitulo anterior, la fusion puede requerir
autorizacion general o autorizacion previa de la Superintendencia competente para realizar

la vigilancia y control de la sociedad, pues el permiso de fusion deberé estar anexo al acuerdo

16 Al respecto, puede consultarse documento privado del proyecto de compromiso de fusién abreviada entre
PROCAFECOL S.A y CABSAS en: https://www.juanvaldezcafe.com/sites/default/files/Consoldo-Proyecto-
de-Fusion-PROCAFECOL-CABSAS .pdf
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de fusion para que este sea formalizado al inscribirse en el registro mercantil. Cuando la
sociedad no esté bajo la vigilancia y control de otra superintendencia, sera competente la
Superintendencia de Sociedades atendiendo a los criterios consagrados en el decreto 1074 de
2015. Mas recientemente sobre los requerimientos y obligaciones en caso de fusion se
expidi6 la Circular Externa No. 100-000005 del 22 de noviembre de 2017, dentro de la cual
se incorpora lo consagrado en otras circulares sobre el tema, como la circular No. 001 de
marzo de 1007. Los documentos que se deben presentar en la solicitud de autorizacion de
fusion se encuentran consagrados en la circular externa No. 220-007 del 02 de abril de 2008.

A continuacion, se explicaran los aspectos relevantes de los dos tipos de autorizacion
de fusion.

2.1.7.1. Autorizacion general. De acuerdo con la Circular interna No. 001 del 23 de
marzo de 2007 de la Superintendencia de Sociedades, que fue incorporada en el capitulo VI
de la Circular Externa No. 100-000005 del 22 de noviembre de 2017, sera aplicable la
autorizacion general a aquellas fusiones de sociedades que sean sometidas a Vigilancia de la
Superintendencia de Sociedades de acuerdo al articulo 2.2.2.1.1.1 del Decreto 1074 de 2015
(de acuerdo a sus activos 0 ingresos) siempre que no estén inmersas en las causales que esta
misma Circular, en su literal b numeral 2 capitulo VI consagra. Es decir, la tendran las
sociedades que cumplan con la totalidad de los requisitos de transparencia y revelacion a
favor de los interesados (entendiéndose por interesados los socios, acreedores, y autoridades
publicas en ejercicio de sus competencias), requisitos que son:

1. El cumplimiento a cabalidad del articulo 13 inciso 2° de la ley 222 de 1995, es
decir, con la convocatoria a la reunién del maximo 6rgano social con antelacion, indicando

la discusion de la fusion en el orden del dia y el derecho de retiro.



2. Exista constancia del cumplimiento del requisito consagrado en el art. 13 inciso
primero de la precitada ley, es decir, haber estado el proyecto de fusion a disposicion de los
socios con 15 dias de antelacion, sin contar el dia de la convocatoria ni de la reunion.

3. Que se cumpliera con el aviso al pablico en los términos del art. 174 C. Co.

4. Que se enviara telegrama u otra notificacion a los acreedores sobre el acuerdo de
fusion, en los términos del art. 11y 5 inciso 2 de la ley 222 de 1995, en la misma fecha de la
publicacién en un diario nacional, pues a partir del ultimo aviso contaran con 30 dias para
acudir a las oficinas de la sociedad a verificar la informacion del acuerdo.

5. Se ponga a disposicion de los acreedores durante los 30 dias habiles siguientes al
altimo aviso, informe que contenga los requisitos que menciona la circular, en su Numeral
1.B.iii.3.

En estos casos, al no requerir autorizacion previa, correspondera a los Representantes
legales de las sociedades parte de la fusion, dentro de los 30 dias siguientes a la inscripcion
del acuerdo en el registro mercantil, enviar a la Superintendencia de Sociedades copia del
certificado de existencia y representacion en que conste la fusién (Superintendencia de
Sociedades, 2017).

2.1.7.2. Autorizacion previa. Esta autorizacion se regira por las Circulares Externas
No. 07 de 2001 y 07 de 2004 y aquellas que las modifiquen o adicionen., y sus requisitos se
consagran en la Circular interna No. 001 del 23 de marzo de 2007 de la Superintendencia de
Sociedades, que fue incorporada en el capitulo VI de la Circular Externa No. 100-000005 del
22 de noviembre de 2017- La autorizacidn previa se requiere para las sociedades vigiladas

en dos situaciones:



Primero: cuando la sociedad esté sometida a vigilancia de la Super Sociedades por
cualquier causal que no sea exclusivamente la consagrada en el articulo 2.2.2.1.1.1 del del
Decreto 1074 de 2015 es decir, por sus activos o ingresos; y

Segundo, cuando se presenten una de las 10 situaciones que taxativamente se
mencionan en el numeral 2 literal B de la circular No. 100-000005 de 2017, donde se
consagran las siguientes:

1. Una 0 mas sociedades parte de la fusion presenten una o mas obligaciones vencidas
con incumplimiento que supere los 90 dias, y que representen el 20% o mas del pasivo
externo (téngase en cuenta la relevancia de esta aprobacion, si se considera lo reglado en el
art. 9 de la ley 1116 de 2006, pues se estaria frente a una cesacion de pagos).

2. En los casos de control sobre la sociedad o sociedades absorbidas por parte de la
absorbentes cuando “exista registrado un crédito mercantil adquirido como producto de la
compra de acciones o cuotas en la controlada y que, a la fecha de la fusion entre éstas, no se
haya amortizado en su totalidad” (Superintendencia de Sociedades, 2017).

3. La sociedad resultante de la fusidn sea una sociedad extranjera, cuando sus activos
sean el doble del pasivo externo.

4. El capital de la sociedad fusionante sea inferior a la suma de los capitales de las
fusionadas, cuando esta disminucién implique reembolso de aportes (recordando que el
reembolso se realiza cuando los socios ejerzan su derecho de retiro).

5. una sociedad vigilada en estado de liquidacion participe en la fusion.

6. En los casos en que una o varias sociedades parte de la fusion tenga obligaciones
con base a emision de bonos.

7. Que una o varias de las sociedades posean pasivos pensionales.



8. Se establezca que una o varias sociedades, como resultado de una investigacion de
la Superintendencia (que no haya sido archivada), incurriera en las irregularidades
consagradas en los literales a, b, ¢, o d del art. 84 ley 222 de 1995.

En estos casos, la aprobacion de la solicitud de fusidn debera anexarse al acuerdo de
fusion cuando se vaya a realizar su formalizacion con la inscripcion en el registro mercantil,
de acuerdo al Nim. 1 art. 177 C. Co.

Es importante establecer que esta circular, como se evidencia, modifico lo regulado
al respecto por la circular externa 001 de 2007, pues: 1. Modifico el requisito cuando se trata
de una sociedad extranjera; 2. Elimino una de las causales de autorizacion previa, segun la
cual esta era necesaria cuando en el proceso de fusion participaran sociedades vigiladas por
otra superintendencia y por competencia residual correspondiera a la Super Sociedades dar
la autorizacion, lo anterior, posiblemente porque era una redundancia, pues se entiende que
cualquier sociedad que cumpla con las causales taxativas de autorizacion previa debera

solicitarla a la Superintendencia de Sociedades.

2.1.8. Fusiones de sociedades nacionales y extranjeras.

Las sociedades extranjeras deberan someterse a las normas nacionales sobre fusion,
en concordancia con el Tratado de Montevideo, incorporado a nuestra legislacion por la ley
33 de 1992, especificamente teniendo en cuenta sus articulos 32 y ss. Lo anterior igualmente
segun concepto de la SuperSociedades, entre ellos, el oficio No. 220-62883, 30 de noviembre
de 2004 de la SuperSociedades, donde se establece que en virtud del articulo 497 C. Co., las
sociedades extranjeras deberan someterse a las normas nacionales sobre fusion, de acuerdo

al art. 172 y ss. y el articulo 471 y ss. del C. Co.



Lo anterior, siempre que, cuando la sociedad extranjera absorba a una sociedad
nacional, deberd establecer sucursal en Colombia, como se consagra en el art. 471 del C. Co.,
en estos casos, la fusidén supone que la sociedad extranjera pase a ser titular de los negocios,
derechos y obligaciones de la absorbida en el pais, situacién por la cual la sociedad absorbida
pierde su personalidad juridica, se incorpora como sucursal, y en nombre de la absorbente
ejerce sus derechos y cumple sus obligaciones (Superintendencia de Sociedades, 2007).

Adicional a ello, segun el Oficio No. 20-008638 Del 22 de febrero de 2010 de la
Superintendencia de Sociedades, seré viable acudir a la fusion abreviada cuando la sociedad
extranjera absorba a una sociedad colombiana S.A.S y se cumpla con lo reglado en la ley

1258 de 2008.

2.2 REGULACION DE LA FUSION RESPECTO A LA AMENAZA A LA

COMPETENCIA.

Segun la doctrina, en una economia de libre mercado, “la competencia se traduce en
la concurrencia o coincidencia de oferentes y demandantes de bienes o servicios en un
mercado delimitado en un sentido geografico, temporal y productivo (...)” (Velasquez &
Varela, 2003). Por otro lado, Segun la SIC, la competencia es “el conjunto de esfuerzos que
desarrollan los agentes econdmicos que, actuando independientemente, rivalizan buscando
la participacion efectiva de sus bienes y servicios en un mercado determinado. La
Constitucién Nacional establece el principio de libre competencia como un derecho. (...)”
(Superintendencia de industria y Comercio, s.f). Siendo la competencia econémica un

derecho, este se protege “mediante la prohibicidon de actos que se considera impiden la



competencia y mediante la promocion y abogacia por un entorno competitivo”
(Superintendencia de Industria y Comercio, s.f).

En cuanto a la proteccion a la competencia en Colombia, encontramos como normas
relevantes la ley 155 de 1959, Por la cual se dictan algunas disposiciones sobre practicas
comerciales restrictivas, la ley 256 de 1996, en que se dictan normas sobre competencia
desleal, y la ley 1340 de 2009, sobre proteccion a la competencia. Dentro de los actos o
practicas restrictivas de la competencia que se encuentran prohibidos, esta la creacién de
carteles, monopolios y monopsonios en el mercado, ademas de establecer deberes

especificos. Las anteriores normas se pasan a explicar de forma mas puntual.

2.2.1 El nacimiento de la regulacion sobre libre competencia y ley 155 de 1959
en Colombia.

En Estados Unidos entre 1860 y 1890 se presentaron loa Ilamados corporate trust
(acuerdos economicos) y pooling agreements (carteles de precios), seguidos por los Holding
destinados a monopolizar los mercados, lo cual generd gran descontento en el publico e hizo
necesario que se regulara la competencia, desde entonces la regulacion al respecto fue
llamada “antitrust law” 0 leyes antimonopolio, mientras en otros paises se llamé por regla
general derecho de competencia (Miranda Londofio, 2011). El primer paso en esta regulacion
se dio con la Ley Sherman (llamada Sherman Act), la primera ley sobre competencia del
mundo, proyecto de ley presentado por el senador John Sherman en 1888 y aprobado en 1890
por el Congreso de E.E.U.U, durante la presidencia de Benjamin Harrison.

Con esta ley se sancionan los trust para fijacion de precios, monopolios y restricciones
a la competencia, asi se establecieron las bases sobre proteccion a la competencia, aspecto

que se desarrollaria ampliamente con la posterior jurisprudencia, y que se retomaria con la



ley Clayton (Clayton Act) dictada en 1914, y la ley de la Comisién Federal de Comercio,
dictada en 1915.

Analizando la situacién de Colombia, durante el siglo XX la caracteristica de la
economia fue la adopcién de politicas industriales. Se realizaron una serie de fusiones y
adquisiciones en el contexto de la industria y el mercado nacional, y se incentivd el
establecimiento de conglomerados, lo que tuvo un impacto general positivo en el crecimiento
industrial, el cual alcanz6 el 83% entre 1929 y 1957 y sigui6 creciendo hasta fines de la
década de 1970 cuando comenzaron a aparecer las limitaciones de este modelo de sustitucion
de importaciones (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) ,
2009, pag. 10).

Nuestra ley 155 de 1959 es una de las mas antiguas de Latinoamérica sobre
competencia segun la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos —
OCDE (2009) y la primera sobre el tema en nuestro pais. Se expidié bajo la constitucion
politica de 1886, donde, si bien ain no obsta como principio el de la libre competencia, si
existen fundamentos como la intervencion del Estado en la economia, el derecho de
asociacion, el derecho a libre eleccidn de profesion u oficio, y la propiedad privada; ademas,
con el Acto Legislativo 01 de 1936 art. 11 se da facultad al Estado para intervenir en la
economia (en la explotacién de industrias 0 empresas pablicas y privadas) por medio de la
expedicion de leyes.

A partir de esta norma se centraliza en el Gobierno el deber de vigilar la libre
competencia Yy fiscalizar precios y tarifas. Con esta ley se prohiben los acuerdos que limiten

el suministro o consumo de productos o servicios (incluyendo materias primas), y toda



practica que limite la libre competencia, estableciendo precios inequitativos que afecten a los
consumidores y productores de materias primas®’.

Las anteriores conductas restrictivas de la competencia se prohiben con excepcion de
aquellas que busquen mantener la estabilidad de un sector basico de produccién en que se
vea inmerso el interés para la economia general, las cuales podran ser autorizadas por el
Gobierno. Este primer articulo es el Unico vigente en su integridad de esta ley.

Alli se consagraba un regimen de autorizacion previa para fusiones y adquisiciones
de acuerdo a su art. 4, donde aquellas empresas que se dedicaran a la misma actividad, cuyo
capital fuese igual o superior a veinte millones de pesos debian informar al Gobierno
Nacional si pretendian fusionarse, consolidarse o integrarse, cualquiera fuese la forma
juridica de hacerlo (véase dentro de ellas, las que se consagran en la figura 1 del presente
documento). Tanto las partes interesadas como el informe sobre la operacion que se pretendia
realizar y se presentaba al Gobierno Nacional eran absolutamente reservados.

En estos casos el Gobierno Nacional solicitaba concepto al Consejo Nacional de
Politica Econdmica y Planeacion, hoy Consejo Nacional de Politica Econdmica y Social
(CONPES), para establecer si la operacion concretaba una indebida restriccion a la
competencia, pues si asi era, el Gobierno presentaria su objecion a la operacion. Igualmente
existia una especie de silencio administrativo positivo, puesto que, si el Gobierno no
presentaba objeciones dentro de los 30 dias siguientes a la presentacion del informe sobre la

operacion a realizar, se entendia que podia realizarse. Este era el Gnico procedimiento para

17 Textualmente en esta norma se consagra la prohibicion de “los acuerdos o convenios que directa o
indirectamente tengan por objeto limitar la produccién abastecimiento, distribucién o consumo de materias
primas, productos, mercancias 0 servicios nacionales o extranjeros, y en general toda clase de précticas,
procedimientos o sistemas tendientes a limitar, la libre competencia, con el propésito de determinar 0 mantener
precios inequitativos en prejuicio de los consumidores y de los productores de materias primas” (Ley 155 de
1959, art. 1).



que se verificara que las operaciones como fusiones y adquisiciones no representaban una
amenaza a la competencia.

La competencia para imponer sanciones en caso de précticas restrictivas a la
competencia estuvo en manos del Ministerio de Fomento, creado por el decreto 464 de 1951,
de acuerdo al art. 12 y siguientes de la ley 155 de 1959, pero posteriormente esta funcion
pasé a la Superintendencia de Regulacion econémica con su creacion por medio del decreto
1653 de 1960. Esta superintendencia desaparecié con el Decreto 2562 de 1968, con el cual
se crea la Superintendencia Nacional de Precios, adscrita al Ministerio de Fomento, pero
posteriormente esta también desaparece, creandose con el Decreto 2974 de 1968 la
Superintendencia de Industria y Comercio.

2.2.2 Ley 256 de 1996.

Hay que tener en cuenta que esta nueva ley sobre competencia se expide bajo varios
precedentes relevantes: en primer lugar, bajo la apertura econémica que inicié en Colombia
en 1990. Como es sabido en el siglo XX reinaba el modelo proteccionista en Latinoamérica,
pero en los 90’s, el consenso de Washington dio paso a un importante cambio en aspecto
econdmico, politico y juridico abriendo camino a la internacionalizacion de la economia, la
liberacion y politicas de apertura econdmica, con la creacion de leyes sobre libre competencia
en el mercado (Miranda Londofio, 2011).

En segundo lugar, dentro de la nueva constitucion politica de 1991 el derecho de
competencia adquirié rango constitucional de acuerdo a los arts. 88, 33 y 338
constitucionales, pues se reconoce en los literales b y ¢ del art. 333 la libre actividad
econdmica e iniciativa privada, y el deber del Estado para controlar los actos que puedan

limitar la libertad econémica.



En tercer lugar, siguiendo esta linea de apertura econdmica se expidio el decreto 2153
de 1992, por el cual “se reestructura la Superintendencia de Industria y Comercio y se dictan
otras disposiciones”, otorgandole a la SIC mayores poderes de investigacién en casos de
practicas contrarias a la competencia, con la posibilidad de imponer sanciones y multas, pero
también se reitera el deber de informar a la SIC sobre operaciones como fusiones y
adquisiciones, de acuerdo a su art. 4 numeral 14, y su art. 51, ademas en este Ultimo articulo
se establece que no se podran objetar aquellas operaciones en que se demuestre que con ellos
se lograré eficiencia y disminucidn de costos sin reduccion de la oferta.

Con la ley 256 de 1996 se busca proteger la libre y leal competencia sin perjuicio de
lo ya protegido en otras normas, estableciendo los actos de competencia desleal que estan
prohibidos para cualquier interviniente en el mercado (no solo comerciantes), ademas segun
su art. 3inc. 2, la aplicacion de esta ley no se limita a relaciones de competencia entre sujeto
activo y pasivo de dichos actos.

A pesar de que con esta ley se amplie la proteccion a la libre competencia, para la
época existian varios organismos encargados de verificar su cumplimiento, presentando
debilidades este sistema de proteccion desconcentrado. En palabras de la OCDE:

“(...) la liberalizacion de principios de la década de 1990 también introdujo

importantes reformas en los servicios publicos que afectaron la politica de

competencia. Cre6 tres comisiones reguladoras (en telecomunicaciones, agua y

saneamiento Yy electricidad y gas) con facultades generales de fortalecimiento de la

competencia y de prevencion de practicas monopolisticas, adicionales a las facultades
regulatorias usuales (fijacion de tarifas, condiciones de licitacidn, regulaciones
técnicas y comerciales). Asimismo, se cred la Superintendencia de Servicios Publicos

como complemento de las comisiones reguladoras, para proteger a los consumidores



y supervisar las empresas estatales y también con poderes para imponer sanciones
ante la evidencia de practicas restrictivas. En suma, estas reformas crearon un modelo
institucional descentralizado de proteccion y promocién de la competencia, en el cual
varias autoridades econémicas (las Comisiones y Superintendencias sectoriales y la

Superintendencia de Industria y Comercio) aplicaban normativas de sancion de

practicas restrictivas, de abuso de posicion dominante y de control de fusiones y

adquisiciones.” (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos,

2009, pag. 14)

Como consagra esta ley, estan prohibidos los actos de competencia desleal. Para que
un acto o hecho se considere desleal frente a la libre competencia, debe presentar 2
caracteristicas, como se deduce del art. 7 de esta ley: 1. Debe ser un acto o hecho con fines
concurrenciales, es decir cuando sea objetivamente idoneo para mantener o incrementar la
participacion en el mercado de quien lo realiza o de un tercero, como se consagra en el inc.
2 del art. 2 de esta ley; y 2. Debe ser contrario “al principio de la buena fe comercial, a los
usos honestos en materia industrial o comercial, o bien cuando esté encaminado a afectar o
afecte la libertad de decisién del comprador o consumidor, o el funcionamiento concurrencias
del mercado” (Ley 256 de 1996, art. 7).

Adicional a ello se mencionan y describen de manera taxativa ciertos actos de
competencia desleal (que podriamos llamas numerus apertus, de acuerdo a la definicion
anterior), entre ellos, los actos de desviacion de clientela, de desorganizacion, de confusion,
de engafio, de descrédito, de comparacion, y de imitacion. Para la defensa frente a los actos
de competencia desleal, se consagran acciones en el art. 20 de esta ley, asignandose la
competencia en los jueces especializados en derecho comercial, pero posteriormente con la

entrada en vigencia del Codigo General del proceso y de acuerdo a la ley 446 de 1998, que



otorgd facultades jurisdiccionales a la Superintendencia de Industria y Comercio, las
acciones en defensa frente a la competencia desleal seran competencia, a prevencion, de los

jueces civiles de circuito o la SIC.

2.2.3. Ley 1340 de 20009.

Antes de la expedicién de esta ley, como ya se menciono, el control sobre la libre
competencia estaba disperso entre varios organismos sectoriales encargados, pero a la luz de
esta ley, la autoridad exclusiva en materia de competencia en todos los sectores de la
economia seré la Superintendencia de Industria y Comercio, como se consagra en su articulo
6. Si la reforma anterior se realizo en el marco de la apertura econémica, en esta segunda
etapa las reformas “se integran en la estrategia de crecimiento basada en el incremento de la
competitividad de la economia, definida en el Plan Nacional de Desarrollo 2006-2010”
(Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos, 2009, pag. 15).

De acuerdo a esta ley, las integraciones empresariales deben ser sometidas a control
previo por parte de la SIC, bajo dos supuestos que deben ser concurrentes, un supuesto
subjetivo y un supuesto objetivo.

Atendiendo al supuesto subjetivo: consagrado en el art. 1 numeral 2.1.1 de la
resolucién 10930 de 2015 de la SIC, se presenta cuando las involucradas: 1. Desarrollen la
misma actividad econdmica; ¢ 2. Se encuentren en la misma cadena de valor (el producto de
una actividad es insumo para la otra).

En cuanto al supuesto objetivo, consagrado en el art.1 numeral 2.1.2 de esta misma
resolucidn, se establecen 2 casos: 1. Las empresas intervinientes que hayan obtenido durante
el afio fiscal anterior a la operacion proyectada, ingresos operacionales superiores al monto

que en S.M.L.M.V haya establecido la SIC, que actualmente bajo la resolucion 76544 de



2019, serén 60.000 S.M.L.M.V; y 2. Que, al finalizar el afio fiscal anterior a la operacion
proyectada, las empresas intervinientes, en conjunto o individualmente, tuviesen activos
totales superiores al monto que en S.M.L.M.V haya establecido la SIC (actualmente, 60.000
S.M.L.M.V).

Cuando se cumpla alguna de las dos situaciones descritas en el supuesto objetivo,
pero las empresas conjuntamente cuenten con menos del 20% de participacion del mercado
o0 los mercados relevantes para la integracion, esta no debe someterse a control y autorizacion
previa por parte de la SIC, pero se mantiene el deber de realizar notificacion previa a esta
entidad. Por otro lado, cuando se trate de integraciones empresariales entre empresas
vigiladas de forma exclusiva por la SFC y se cumplan los dos supuestos descritos, sera la
SFC la competente para dar aprobacion a la operacion, pero antes de dar su decision debe
solicitar concepto de la SIC sobre los efectos que la integracion proyectada tendria para la
competencia economica.

La fusion por absorcion que se llevé a cabo en el afio 2014 entre UNE EPM
TELECOMUNICACIONES S.A E.S.P (UNE) y COLOMBIA MOVIL S.A E.S.P (TIGO)
fue una de las operaciones sometidas a aprovacion previa por parte de la SIC. Esta operacion
se llevé a cabo como consecuencia de la fusion por absorcion entre UNE EPM
TELECOMUNICACIONES S.A. (absorvente) y la sociedad espafiola de responsabilidad
limitada MILLICOM SPAIN CABLE, S.L. (absorbida), puesto que se pretendia que la
sociedad fusionante UNE tuviese a una sola sociedad operando y prestando los servicios de
telecomunicaciones en el pais (Superintendencia de Industria y Comercio, 2014, pag. 18).
La fusion entre UNE EPM TELECOMUNICACIONES S.A (absorvente) y MILLICOM
SPAIN CABLE S.L, se lleb6 a cabo teniendo como motivacion el aprovechamiento de

oportunidades del mercado enfrentando a los competidores, la convergencia de servicios



ofrecidos a los consumidores, la promocion de eficiencias y fortalezas financieras de la
operacion, y laampliacion de la infraestructura para la prestacion de los servicios (T1GO, s.f)

La competencia de la SIC para dar su autorizacion previa a esta operacion se acredit6
de acuerdo a lo consagrado en el art. 9 de la ley 1340 de 2009, puesto que, en primer lugar,
los activos e ingresos operacionales de las intervinientes en el afio fiscal inmediatamente
anterior al afio de la notificacion a la SIC (es decir, En el afio 2012) superaba el monto que
esta habia fijado en la resolucién 79228 de 2012, el cual fue de 100.000 S.M.L.M.V; en
segundo lugar, las intervinientes contaban con mas del 20% de participacién en algunos de
los mercados objeto de la operacion, por lo que debia someterse a control previo de acuerdo
al inc. 2 Num. 2 art. 9 de la ley precitada.

Como ya se menciono, las atribuciones de la SIC frente a la competencia econdomica
también incluyen el brindar concepto sobre las operaciones de integracion que competen a la
SFC, tal como sucedio con la operacion de adquicision que proyectd BANCO W S.A. sobre
FINANCIERA DE PAGOS INTERNACIONALES S.A. en el afio 2020. Frente a esta
integracion, la SIC brind6 su primer concepto el 14 de noviembre 20198, y posteriormente,
el 31 de julio de 2020%°, se limirtd a remitirse a su primer concepto, confirmando que dicha
operacion no presentaba efectos adversos a la competencia, a pesar de que la integracion
conllevase efectos horizontales en dos de los mercados relevantes (servicios de cuentas de
ahorro y CDT’s), atendiendo a la baja participacion de los intervinientes en estos (inferior al

10%). (Superintendencia de Industria y Comercio, 2019) .

8Concepto emitido bajo radicado No. 19-241671-3-0, disponible en:
https://www.sic.gov.co/sites/default/files/files/pdf/estadisticas integrales/noviembre/BANCO%20W%20-
%20PAGOS%20INTERNACIONALES%20(SFC)%20-%20V_%20P%C3%9ABLICA.pdf

19 Concepto emitido bajo el radicado No. 20-242220--1, disponible en:
https://www.sic.gov.co/sites/default/files/files/pdf/estadisticas integrales/2020/julio/BANCO%20W%20-
%20FINANCIERA%20PAGOS%20INTERNACIONALES.pdf



https://www.sic.gov.co/sites/default/files/files/pdf/estadisticas_integrales/noviembre/BANCO%20W%20-%20PAGOS%20INTERNACIONALES%20(SFC)%20-%20V_%20P%C3%9ABLICA.pdf
https://www.sic.gov.co/sites/default/files/files/pdf/estadisticas_integrales/noviembre/BANCO%20W%20-%20PAGOS%20INTERNACIONALES%20(SFC)%20-%20V_%20P%C3%9ABLICA.pdf
https://www.sic.gov.co/sites/default/files/files/pdf/estadisticas_integrales/2020/julio/BANCO%20W%20-%20FINANCIERA%20PAGOS%20INTERNACIONALES.pdf
https://www.sic.gov.co/sites/default/files/files/pdf/estadisticas_integrales/2020/julio/BANCO%20W%20-%20FINANCIERA%20PAGOS%20INTERNACIONALES.pdf

Por otro lado, existen 4 excepciones en las cuales no debe realizarse notificacion
previa 0 someterse a autorizacion previa ante la SIC para llevar a cabo la integracion, la
primera se consagra en el par. 3 art. 9 de la ley 1340 de 2009, y las demas en el cap. 11 Num.
4 de la resolucion 10930 de 2015, son:

a) las integraciones empresariales en que las intervinientes acrediten que se
encuentran en situacion de grupo empresarial de acuerdo al art. 28 de la ley 222 de 1995.

b) Las operaciones de concentracion que no cumplan con alguno de los supuestos
subjetivos u objetivos descritos con anterioridad.

c) Las operaciones de concentracion en las que las intervinientes se encuentren
subordinadas a un mismo agente de mercado segun el art. 261 C. Co. Aqui se incluirian
operaciones de fusion horizontal entre subordinadas a una misma sociedad.

d) Las operaciones de concentracion en las que exista relacion de subordinacion entre
las intervinientes segun el art. 261 C. Co. donde encontrariamos incluidas fusiones verticales
ascendentes y descendentes.

Un claro ejemplo de estas excepciones se evidencio en el afio 2019, en una operacion
de fusion por absorcion donde Colombia Telecomunicaciones S.A. ESP absorbio a
Metropolitana de Telecomunicaciones S.A. ESP y a Empresa de Telecomunicaciones de
Bucaramanga S.A. ESP. Esta fusion fue sometida a control previo de la SIC, pero por medio
de Acto Administrativo con radicacion No. 19-223388, la entidad informo que la operacion
se encontraba dentro de dos de las excepciones: en primer lugar, existia como un grupo
empresarial, dedicAndose de forma coincidente a la prestacidbn de servicios de
telecomunicaciones, y en segundo lugar, existia una relacion de subordinacién de las
absorvidas frente a Colombia Telecomunicaciones S.A. ESP; por lo cual, no era procedente

someter el caso a su aprobacion (Superintendencia de Industria y Comercio, 2019).



2.2.4. Doctrina de la Superintendia de industria y Comercio (SIC) sobre la
amenaza a la competencia.

Como se viene remarcando, al ser de competencia de la SIC el anlisis de las
integraciones empresariales bajo los supuestos objetivo y subjetivo, esta ha establecido una
estructura de criterios especificos a considerar para establecer si se aprueba, condiciona o
niega la operacion por medio de la cual se llegard a la integracion. Por ello, es relevante
presentar su Doctrina frente al tema, abarcando a mayor profundidad las particularidades que
determinan si existe 0 no amenaza a la competencia a criterio de la SIC, criterios que han
sido dados a conocer por medio de la Guia de Integraciones empresariales publicada por esta
entidad.

A continuacion se presentan la estructura de los criterios a considerar en el analisis
de los casos concretos por parte de la SIC:

Tabla 2. Estructura del Anélisis de la SIC sobre integraciones empresariales.

DEFINICION DEL Mercado relevante de Consiste en conocer el negocio de la
MERCADO Producto. empresa. Se consideran factores
RELEVANTE sobre la demanda con estudios de

mercado y caracterizacion de
productos 0 servicios y sus

sustitutos.
Caracteristicas del Estudio de materias primas,
producto ingredientes, insumos,
o tipo de servicio caracteristicas especificas, para
prestado establecer si es similar a otro

candidato a sustituto. En servicios, se
establece si  existen  servicios
sustitutos de acurdo a cobertura,
agilidad, oportunidad, etc.
Usos  generales del EI nivel sustitutivo de un producto
producto tambien depende del uso especifico,
(finalidad del servicio) se atiende a estudios de mercado,
estudios sobre comportmiento de los



Precio del producto

Otras caracteristicas del
producto.

Mercado relevante
Geografico

consumidores o0 encuestas a
consumidores.

Establecer el precio con base a: 1. la
elasticidad del precio de la demanda
(variaciones en la  cantidad
demandada) y 2. La elasticidad
cruzada de la demanda (relacion
entre cambio del precio vy
desplazamiento de consumidores) la
cual serA mayor a mayor
sustituibilidad del producto.

Incluye aspectos como:
-Competencia indirecta;

-mercados de dos lados (economias
de red);

-productos secundarios 0 CoOnexos;
-autoabastecimiento y;

-limitaciones  asimétricas, entre
otros.

Integraciones horizontales: sera la
zona en que las empresas desarrollan
sus actividades en un ambiente de
competencia homogéneo, sin que
v.g. los costos de distribucidn afecten
la decision de compra.

Integraciones verticales: sera la zona
en que las involucradas pueden
abasteserse de materias primas y
depende de las limitaciones de
proveedores alternativos.

Competidores y cuotas de
Participacién: tras identificar a los
competidores, las cuotas de
participacion se fijan, por lo general,
de acuerdo a las cifras del valor de
las ventas del afio inmediatamente
anterior al cual se realizara la
operacion.

Andlisis de las cuotas de
Participacion: se analiza si las
intervinientes pueden restringir la
competencia como resultado de la
integracion.




EFECTOS
POTENCIALES DE LA
OPERACION.

Efectos potenciales en
Integraciones
horizontales

Efectos potenciales en
Integraciones verticales

Efectos unilaterales con

productos homogéneos: disminucion
de competidores, desincentivo de
nuevos competidores, posible poder
autonomo para determinar el
mercado de forma restrictiva a la
competencia. Se genera alta
concentracion, reduccion de
competencia, dominio relativo sobre
competidores.

Efectos unilaterales con

productos diferenciados:
discriminacion de precios, si los
productos son diferenciados 'y
compiten cercanamente puede traer
efectos unilaterales debido a que
post-integracion disminuye el costo
por el aumento del precio (hay menor
desviacion del consumidor).

Efectos coordinados: coordinacion
entre las integradas 'y sus
competidores inmediatos
(monopolios).

Efectos unilaterales de las
integraciones verticales: Cierre del
mercado por: 1. aumento de los
costos en un eslavon inferior
(materias primas). 2. La interviniente
que se encuentra en el eslabon
inferior tiene una alta cuota del
mercado.

Efectos coordinados de las
integraciones verticales: 1.
coordinarse con otras empresas para
obstruir la competencia, regular
precios, etc. 2. Coordinacion para el
acceso a informacion sensible.




BARRERAS A LA
ENTRADA

COMPETENCIA
POTENCIAL

PODER DE
NEGOCIACION DE LOS
COMPRADORES

EFICIENCIAS DE LA
OPERACION

Son factores que retrasan, reducen o impiden la entrada de
nuevas empresas a un mercado determinado.

Barreras Legales: normas que crean desventajas de costos.

Tamafio de los costos hundidos: costos hundidos son los que se
deben sufragar para ingresar al mercado pero no se recuperan al
salir.

Tiempo de entrada/oportunidad: tiempo que toma a otros agentes
llegar a ser competidores reales del mercado.

Escala de entrada: es una barrera si sdlo es rentable ingresar al
mercado con alta produccién y altas ventas.

Identidad de Marca: se analiza comunmente en compras de
activos, donde tiene relevancia la licencia y uso sobre marcas.

Requerimientos tecnoldgicos e inversiones de capital: establecer
cuando estos dos aspectos definen ser o no potencial competidor.

Costos de transporte: limitan el mercado geogréafico y obstaculos
que aislen zonas geograficas (aranceles, reglamentos, cuotas,
etc).

Acceso a fuentes de abastecimiento: limitacion al acceso de
vinculos con proveedores de insumos y materias primas.
Analisis sobre empresas que frente a eventuales cambios en la
demanda, esten en la capacidad de ajustar su produccién en corto
plazo y con costo reducido para ofrecer los productos o servicios
objeto de integracion.

Los clientes pueden limitar el poder de afectar el mercado a las
intervinientes luego de la integracion por medio de su poder de
negociacion.

Excepcion de eficiencia | Se permitird la integracion cuando
los fectos benéficos para los
consumidores: 1. exceden el posible
impacto  negativo  sobre la
competencia, y 2. No podrian
lograrse de otra manera.

Eficiencias del lado de la Suceden cuando a consecuencia de la

oferta integracion la empresa integrada
puede ofrecer el producto a menor
costo. Entre ellas estan la
disminucién de costos de
produccidn, eliminacion de la doble



marginacion®, repocisionamiento de
productos.

Eficiencias del lado de la = Suceden cuando a consecuencia de la
Demanda integracion aumenta el incentivo de
los consumidores para adquirir el
producto. Dentro de estos estan: : los
efectos de red?, los efectos de
precios, el efecto portafolio? y el
“one-stop shopping”?3.
CONDICIONAMIENTOS Realizado el analisis anterior, la SIC impondrd los
A LA OPERACION. condicionamientos necesarios para que la competencia efectiva
sea mantenida con la operacion de integracion.
Fuente: Elaboracion propia con base a la Guia de Integraciones Empresariales de la SIC.
Aunque estos criterios son sumariamente descritos en la mencionada guia, en las
decisiones de la SIC se presentan casos en que algunos de estos son descartados en el andlisis,
y en que se agregan otros factores a analizar que se explicaran en el apartado siguiente.
Dentro del presente capitulo se pudo, en primer lugar, realizar un recorrido por la
legislacion colombiana sobre los diferentes aspectos de la fusion de sociedades, evidenciando
la completa estructura legal al respecto en temas como el compromiso de fusion, la publicidad
del acuerdo, el ejercicio del derecho de retiro de los socios, el ejercicio del derecho de
oposicion de los acreedores, y principalmente los requisitos para formalizar el acuerdo y el
régimen de autorizacion de los acuerdos de fusion en Colombia (autorizacion general y

autorizacion previa). lIgualmente se pudo establecer que para la fusion de sociedades

nacionales y extranjeras aplican las normas nacionales descritas, donde, si la fusidén es de

20 La obtencién de beneficio por el distribuidor y/o el comercializador.

21 Cuando, debido al nimero de usuarios del producto o servicio, el precio de este aumenta para usuarios
antiguos y nuevos.

22 Se refiere al efecto de una inversion en especifico sobre el riesgo-rendimiento de la empresa.

23 Brindar soluciones integrales al cliente, ahorrandole tiempo, esfuerzo y dinero, al acudir a un solo lugar.



aquellas en que una empresa extranjera absorba una colombiana, la fusionada debera

establecer sucursal en Colombia.

En segundo lugar, frente a la amenaza a la competencia, se realizd un recorrido por
las normas mas importantes que en nuestro pais han existido sobre el tema, es decir, la ley
155 de 1959, la ley 256 de 1996, y por ultimo, la méas actual ley 1340 de 2009, donde se
establece como autoridad en materia de competencia a la Superintendencia de Industria y
Comercio, y se describen los diferentes actos contrarios a la competencia. Alli se establece
un régimen de control previo sobre integraciones empresariales que puedan presentar
amenaza a la competencia, casos en que deberd cumplirse un supuesto objetivo y un supuesto

subjetivo en los términos de la resolucién 10930 de 2015 de la SIC.



CAPITULO Ill. CRITERIOS DE LA SIC EN CASOS DE FUSION EN QUE SE
PRESENTE POSIBLE AMENAZA A LA COMPETENCIA ECONOMICA:
ANALISIS DE CASOS RELEVANTES.

Luego de precisar el concepto de fusion, y desarrollar la regulacién colombiana en
cuanto a la competencia econdémica y su proteccion, el presente apartado estara dedicado a
analizar algunos casos de fusién sometidos a control previo ante la SIC como integraciones
empresariales en cumplimiento de la ley 1340 de 2009. El presente analisis se proyectaba
realizar sobre las decisiones de la SuperSociedades y la SIC en que se aprobaran o
improbaran acuerdos de fusion, verificando si los criterios de estas consideraban la amenaza
a la competencia como factor de decision, o eran coincidentes, pero por medio de Respuesta
dada a derecho de peticion para obtener la informacion necesaria para el desarrollo del
presente capitulo, se logrd establecer que la SuperSociedades, al no ser autoridad competente
en aspectos de competencia economica, unicamente verifica que, previo a la solicitud de
aprobacion ante esta entidad (cuando se requiere autorizacion previa para la operacion), o
como documento adjunto para realizar el registro de la operacion (cuando la autorizacion es
general) se haya cumplido con el requisito de someter la operacion a control previo de la SIC
si se concretan los supuestos de la ley 1340 de 2009 para ello. Adicional a lo anterior, la
SuperSociedades informd que sus decisiones de Autorizacion Previa de fusiones estan sujetas

a reserva, por ello no se presentan en esta investigacion.

Esclarecido lo anterior, para desarrollar el presente apartado, se tomaron en cuenta
las resoluciones de la SIC desde el afio 2011 en que se ejercid control previo sobre
integraciones empresariales, seleccionando aquellas en que la integracién empresarial se

llevé a cabo por medio de una fusion (24 casos, de los cuales 5 fueron conceptos previos



solicitados por la Superintendencia Financiera). Luego, se seleccion6 el caso que ha
desarrollado con mas especificidad cada criterio de la SIC en su anélisis, el caso de la fusion
entre COLFAX CORPORATION y VICTOR TECHNOLOGIES HOLDINGS INC, del afio
2014, uno de los primeros casos que presenté como como referencia los lineamientos de la
Red Internacional de Autoridades de Competencia (ICN por sus siglas en inglés), al citar el
ICN MERGER GUIDELINES WORKBOOK (2006) como fuente, pues en las decisiones
tomadas a partir del afio 2014 por la SIC se notd una reforma en la estructura de anlisis,
presentando en acapites independientes el analisis de aspectos como el precio del producto,
el establecimiento de forma clara sobre el cumplimiento del supuesto subjetivo y objetivo de
informacion de la operacion (que anteriormente no se realizaba frente a cada supuesto), entre

otros.

Si bien un solo caso serad presentado como ejemplo en la mayoria de los criterios
desarrollados, los demas casos sometidos a control previo ante la SIC evidenciaron aspectos
particulares que son relevantes para el analisis de la amenaza a la competencia, por lo cual,
los demas casos se presentaran en cada numeral cuando sea pertinente realizar las
especificaciones, salvedades o aclaraciones necesarias, con el fin de presentar un analisis mas

amplio.

Pese a que los criterios de la SIC en el analisis de todas las integraciones empresariales
son basicamente los mismos, la fusion es la forma de integracion empresarial “orientada a
la mas alta reorganizacion de la empresa y con la cual se unifican patrimonios, titulares y
relaciones juridicas” (Echaiz Moreno, s.f), por lo cual, las decisiones en estos casos han de

ser mas minuciosas, debido a que un agente del mercado desaparece, ya sea dentro de una



misma actividad econémica (fusion horizontal) o dentro de la misma cadena de valor (fusion

vertical) generando mayores efectos en la competencia.

Dentro de los criterios analizados, se podra evidenciar que los criterios de Estructura
del mercado, Efectos de la fusion y Barreras a la entrada, son por lo general los mas relevantes
en punto de establecer si la operacién conlleva 0 no una amenaza a la competencia para la

SIC.

3.1. CUMPLIMIENTO DE LA NORMATIVIDAD VIGENTE Y EL DEBER

DE INFORMAR LA OPERACION.

3.1.1. Informacion de las Intervinientes.

Cuando se proyecta realizar una integracion empresarial, en primer lugar, se exige
informar cudles seran las empresas o sociedades que intervendran de forma directa o indirecta
en la operacion. Sobre ellas se determina la nacionalidad, objeto social o actividad
econdmica, marcas de las cuales es titular, si cotiza en bolsa de valores, mediante qué
empresas participa en el mercado colombiano (de qué empresas es duefia la interviniente o
sobre qué empresas ejerce control en este pais), composicion accionaria si se conoce, y
estados financieros. Los mismos datos se deben aportar frente a cada subsidiaria de la
interviniente, lo sean directa o indirectamente, esto con la finalidad de determinar el
cumplimiento de los supuestos para que la operacion deba ser sometida a control previo de
la SIC, y para obtener los datos necesarios para el analisis posterior sobre el mercado y la

competencia.

En casos de condicionamientos que deban ser cumplidos antes de la operacion,

cualquier modificacion en las relaciones de control o en la relacién entre matrices y



subordinadas ha de ser informada a la SIC, a pesar de que los condicionamientos se

mantengan incolumes (Superintendencia de Industria y Comercio, 2014).

Por ejemplo, en el caso de la fusion entre COLFAX CORPORATION (de New York)
y VICTOR TECHNOLOGIES HOLDINGS INC., la sociedad COLFAX CORPORATION
se consagra estar constituida como compafiia estadounidense, cotizar en la bolsa de valores
de Nueva York, y participar en el mercado colombiano por medio de 3 subsidiarias directas
y una subsidiaria indirecta, no se detalla su composicion accionaria debido a que cotiza en

bolsa de valores de Nueva York, pero se presenta la siguiente relacion de estados financieros:

Tabla 3: Estados financieros de COLFAX a 31 de diciembre de 2013

iT  CUENTA VALOR EN MILES DE DOLARES (USD)
! ACTIVOS 6.562.853
PASIVOS 3.841.738
PATRIMONIO 2741115
INGRESOS OPERACIONALES 406.392

Fuente: Superintendencia de industria y Comercio, Resolucién No. 54073 del 10 de
septiembre de 2014, p. 3.

Y a continuacion, se realiza una descripcion detallada de sus subsidiarias en
Colombia. Por otro lado, la sociedad VICTOR TECHNOLOGIES HOLDINGS INC. Se
consigna dedicarse a brindar soluciones de grandes marcas para “cortar, control de gas y
soldaduras especiales”, sin subsidiarias o produccion local en el pais, participando en el
mercado por venta directa e indirecta de sus productos. Se informa la participacion e

identidad del socio mayoritario, y se presentan los siguientes estados financieros:

Tabla 4: Estados Financieros de VICTOR a 31 de diciembre de 2013.



CUENTA VALOR EN MILES DE DOLARES (USD)
T ACTIVOS 536.246 ]
~ PASIVOS | 517.319
PATRIMONIO 118.927 )
| INGRESOS OPERACIONALES 63,91

Fuente: Superintendencia de industria y Comercio, Resolucién No. 54073 del 10 de
septiembre de 2014, p. 3

En este caso, se deja claro ademas que los productos de esta interviniente se venden

a través de cerca de 3.300 cuentas de distribuidores industriales en més de 50 paises.

Con los anteriores datos, y los datos especificos de las respectivas empresas
subsidiarias, la SIC podra proceder al analisis en los criterios siguientes cono se evidenciara

mas adelante.

3.1.2. Descripcion de la operacion.

Las intervinientes deben informar a la SIC cudl es la forma por medio de la cual se
concretara la integracion, presentandose el caso de contratos de colaboracion, compraventas
de activos o adquisicidn de acciones, contratos de Join Venture, fusiones, adquisiciones, entre
otros. En este punto, por regla general se procura esclarecer si las empresas estan activas en
el mismo mercado, actividad econdmica o cadena de valor, y es relevante la anterior
caracterizacién de sus relaciones de control, debido a que si se trata de una fusion
internacional los efectos en el mercado colombiano dependen de los efectos de la fusion sobre

las subsidiarias nacionales.

Por ejemplo, para el caso de la fusion entre COLFAX CORPORATION (de New

York) y VICTOR TECHNOLOGIES HOLDINGS INC., se describié que HUGO MERGER



CO. sociedad registrada en el estado de Delaware, E.E.U.U., subsidiaria de propiedad
exclusiva de COLFAX, seria absorbida por VICTOR TECHNOLOGIES HOLDINGS, INC,
En Colombia, la transaccion resultaba como una fusion por absorcion en que COLFAX
absorberia a VICTOR sociedades activas en el mercado de soldaduras (por lo cual se presento

una operacion horizontal con efectos verticales, efectos que se describiran mas adelante).

Dentro de las integraciones empresariales que fueron tomadas en cuenta para la
presente investigacion, la mayoria fueron fusiones por absorcién con efectos horizontales, en
algunas se presentaron efectos tanto horizontales como verticales, y sélo una fue de

naturaleza vertical sin efectos horizontales. Sobre estos efectos se profundizara mas adelante.

3.1.3. Deber de informar la operacion para su control previo por parte de la SIC.

Como ya se describi6 en el capitulo segundo, para que la operacion deba someterse a
control previo ante la SIC, debe cumplir con el supuesto objetivo y subjetivo de acuerdo a la
ley 1340 de 2009 y la resolucion 10930 de 2015 de la SIC. En este punto, la decision describe
los supuestos que se deben cumplir, y constata su cumplimiento por las intervinientes, pues
de no cumplirse, la SIC respondera informando que el control previo no es requerido. En las
operaciones de fusion que fueron analizadas, en su mayoria se cumplio el supuesto subjetivo
debido a que las intervinientes participaban en la misma actividad econémica, y en varias de
las operaciones, al mismo tiempo, participaban en la misma cadena de valor (generando
efectos tanto horizontales como verticales); frente al cumplimiento del supuesto objetivo en
todos los casos se consagrd que las intervinientes poseian activos e ingresos operacionales
conjuntos que superaban los S.M.L.M.V fijados por la SIC para el momento de la operacion,
presentando en algunos casos el limite en pesos colombianos que debi6 ser superado, pero

sin evidenciar los datos de activos por ser datos reservados. En varios casos no se confirma



en este acapite (es decir, con anterioridad al analisis de mercado)i se cumple por las
intervinientes con una cuota de mercado superior al 20% que amerite el analisis de

competencia.

3.2. EL ESCLARECIMIENTO DEL MERCADO RELEVANTE.

El mercado relevante vendria a ser el “escenario en que las fuerzas competitivas
tienen lugar” (Superintendencia de Industria y Comercio, 2014), y su esclarecimiento es
importante por dos razones segun la SIC, citando el criterio de la ICN: primero, para entender
las fuerzas competitivas de las intervinientes, y segundo, para calcular las cuotas de mercado.
Este Gltimo punto es fundamental en el analisis, pues sumando las cuotas de mercado de las
intervinientes se establece cual sera la cuota de mercado de la resultante de la integracion, y

con ello, se puede establecer el poder en el mercado que esta tendra.

El mercado relevante se define en dos niveles fundamentales: primero, se debe definir
el mercado del producto, y luego de ello, se establece el mercado geografico
(Superintendencia de Industria y Comercio, 2014). Asi, este es “el mercado apropiado para
analizar los efectos competitivos” (Superintendencia de Industria y Comercio, 2014, citando
a ICN Merger Working Group, 2006), con los cuales se lograra definir si existe riesgo o

amenaza a la competencia con la operacion.

En la definicion de este concepto tiene relevancia la fusion entre UNE EPM
TELECOMUNICACIONES S.A E.S.P. (miembro del grupo empresarial EPM E.S.P) y
COLOMBIA MOVIL S.A E.S.P., control previo realizado por la SIC en el afio 2014, pues
es la primera decision en casos de fusién en que la SIC menciona como referencia los
lineamientos de la Red Internacional de Autoridades de Competencia (ICN por sus siglas en

inglés), al citar el ICN MERGER GUIDELINES WORKBOOK (2006) como fuente.



3.2.1. El mercado del producto.

Se define como ‘“aquellas actividades economicas desarrolladas de manera
coincidente entre las empresas involucradas en la integracion, siendo éstas en las cuales se
anularia la competencia entre las partes como resultado de la operacion” (Superintendencia
de Industria y Comercio, 2014). En este criterio se incluyen todos los bienes y servicios que
sean intercambiables o reemplazables por sus caracteristicas, precios y usOS
correspondientes, lo anterior debe determinarse desde la perspectiva de los consumidores
(Superintendencia de Industria y Comercio, 2014). Aqui se determinan los segmentos
especificos dentro del mercado en que las intervinientes coinciden, y dentro de estos a su vez,

los productos que los integran.

En el caso de la fusibn entre COLFAX CORPORATION Y VICTOR

TECHNOLOGIES HOLDINGS, INC. se determinan los mercados de la siguiente manera:

Tabla 5. Mercados en los que participan las INTERVINIENTES en Colombia.

! MERCADO PRODUCTO COLFAX | VICTOR
! I [ELECTRODOS ¥ i
| RECUBIERTOS :
PRODUCCION DE PRODUCTOS | ALAMBRES SOLIDOS ¥ i
CONSUMIBLES PARA SOLDADURA |
: | REVESTIMIENTOS X
i | ENDURECEDORES
; ) 'ELECTRODOS ” o
! | RECUBIERTOS
: | ALAMBRES SOLIDOS X X
| DISTRIBUCION Y COMERGIALIZAGION | T -
' DE PRODUCTOS CONSUMIBLES PARA | ALAMBRE TUBULAR X X !
SOLDADURA i i
| FUNDENTES X X ;
REVESTIMIENTOS X X '
| ENDURECEDORES
S
| DISTRIBUCION Y COMERCIALIZACION |EQUIPOS DE CORTE X X
DE PRODUCTOS NO CONSUMIBLES | e —
(EQUIPOS) PARA SOLDADURA EQUIPOS DE GAS X X

e




Fuente: Superintendencia de industria y Comercio, Resolucion No. 54073 del 10 de
septiembre de 2014, p. 10.

Inmediatamente después se enumeran cada uno de los productos afectados por cada
segmento de mercado, con el fin de identificar los posibles sustitutos que cumplan con la
misma finalidad o uso en el mercado. Luego, se consagra la poblacion objetivo y el proceso

de produccion, para cerrar con el analisis de sustituibilidad.

En el anélisis del mercado del producto, ademas, en varias de las decisiones se
establecen aspectos como caracteristicas del producto, usos, precio, forma de distribucién,
entre otros, relevantes en el analisis de mercado atendiendo a la naturaleza del mercado
relevante, pero un aspecto es analizado en todas las decisiones sin excepcion, y es la

sustituibilidad del lado de la demanda, como se pasa a explicar.

3.2.1.1. Sustituibilidad. la sustituibilidad puede analizarse del lado de la oferta y
del lado de la demanda. Cuando se habla de la sustituibilidad del lado de la demanda, el
concepto se inclina a definir el grado o nivel al cual los consumidores estarian dispuestos a
cambiar un producto por otro en el mercado si se presentase un cambio de precio, calidad,
disponibilidad, entre otros aspectos (Superintendencia de Industria y Comercio, 2014 citando
a ICN Merger Working Group, 2006), se analiza qué productos en el mercado serian
sustitutos de aquellos que son parte del mercado relevante analizado, estableciendo si existen
productos que aunque evidencien diferencias preferenciales en los consumidores, sean
similares u ofrezcan los mismos usos o servicios (Superintendencia de Industria y Comercio,
2014). La sustituibilidad del lado de la demanda es la que se analiza dentro del criterio de

“mercado del producto”.



La sustituibilidad por el lado de la oferta, Verifica hasta qué punto los proveedores
de productos alternativos pueden cambiar y cambiarian sus instalaciones de produccion
existentes para producir bienes o servicios alternativos en respuesta a cambios en los precios
relativos, la demanda u otras condiciones del mercado (ICN Merger Working Group, 2006,
pag. 19). Aunque segun la ICN la sustituibilidad por el lado de la oferta es analizada por
algunas autoridades de competencia al analizar el mercado relevante, la SIC realiza este
analisis en punto de las barreras a la entrada y la competencia potencial en el mercado

relevante (Superintendencia de Industria y Comercio, 2014).

Para el caso de la sustituibilidad por el lado de la demanda, en el caso de la fusion
entre COLFAX CORPORATION Y VICTOR TECHNOLOGIES HOLDINGS, INC. La

sustituibilidad se establece de la siguiente manera:

Tabla 6: Productos de los bienes consumibles y no consumibles

PRODUCTO SUSTITUTOS

Al&mbres sc:.l dns

Electrodo recublerto Wl Pt
Alambres con nucleu fundente

Nambrea 5¢I4d05
Alambres con niacleo fundente @ @ ———— e ———
Ebe'tmdus r‘ElCLIbIEFtOS

Alambres; con nL.cIe:} funﬂant&

|
Alambre sélide —
i Elect'udus racub.enus
Electrodos recubiertos para | Alambres de nicleo fundente para revestimientos
| revestimientos endurecedores | endurecedores
' Alambres de nicleo fundente para ' Elecirodos recubiertos para revestimientos
revastimientos endurecedores | endurecedores
{ | NingCn otro preducto puede sustituiro, salvo la
Equipos | misma maquina de una marca diferente disponible
| | en Ccﬂnﬂma

| Equipos de corte raser

' Equipos de corte Oxy-fuel y plasma | Equipos de corte "waler-jel” o chorro de agua

| Equipos de corte mecdnico

Fuente: Superintendencia de industria y Comercio, Resolucién No. 54073 del 10 de
septiembre de 2014, p. 19.



De esta manera, se determina que si existen productos sustitutos a los ofrecidos por
las intervinientes cuando se lleve a cabo la integracion, adicionando a ello la informacion que
la SIC solicit6 en este caso a los deméas competidores en el mercado con el fin de esclarecer

la sustituibilidad.

3.2.2. Mercado geografico.

El mercado geografico es el territorio en que puede darse de forma razonable la
sustitucién de los productos o servicios ofrecidos por las intervinientes, donde el consumidor
encuentre otros proveedores de bienes sustitutos en el area, siendo el consumidor del
producto quien realiza la sustitucion, y serd loca, regional, nacional, o internacional
(Superintendencia de Industria y Comercio, 2014), Dentro de este se identifican todas las
zonas del territorio en las que las intervinientes coinciden y donde las condiciones respecto
a la competencia son semejantes (Superintendencia de Industria y Comercio, 2013). Aunque
alli se especifican la cantidad y ubicacion plantas de produccién y bodegas de distribucion,
“La dimension del mercado no debe ser sesgada a las ciudades o sitios donde se encuentran
localizadas las agencias sino a los sitios a los cudles sus servicios pueden llegar a ser
utilizados™ (Superintendencia de Industria y Comercio, 2013). Es necesario aclarar que en
este punto también se determina si las intervinientes se enfrentan a alguna barrera que impida
o dificulte la llegada de sus productos o servicios a un area determinada, pues si es asi, no
tendrian influencia en dicha area y no serian competidores activos (Superintendencia de

Industria y Comercio, 2017).

Para el caso de la fusion entre COLFAX CORPORATION Y VICTOR
TECHNOLOGIES HOLDINGS, INC, Segun las intervinientes los efectos de la integracién

serian de caracter mundial, debido a que existen competidores que producen y obtienen sus



productos por todo el continente participando en muchos paises simultaneamente, pero la
SIC delimit6 el mercado geogréfico de acuerdo a la ubicacion de plantas de produccion y
bodegas de abastecimiento, definiéndolo como un mercado geografico Nacional
(Superintendencia de Industria y Comercio, 2014). Es entendible que en este caso la SIC se
abstenga de considerar, como se definid por ella misma en otra decision, los territorios a que
llegan los productos, atendiendo a que las intervinientes intervienen en mercados de varios

paises, y los efectos se analizan para el mercado colombiano.

3.3. ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DEL MERCADO RELEVANTE.
En el analisis de este criterio, encontramos diferentes aspectos fundamentales para la
decision, como lo son el esclarecimiento de los competidores y las cuotas de mercado, antes

y después de la operacion, y los indices de concentracion, simetria y/o dominancia.

3.3.1. Competidores y cuotas de mercado.

En este punto se analiza la cuota de participacion en ventas de las intervinientes para
el afo anterior a la operacion, frente a los otros competidores, aquellos mercados en que los
competidores son demasiados, se tienen en cuenta los principales competidores del segmento
de mercado a considerar. Con este analisis, se logra obtener los datos necesarios para realizar
el calculo de los indices de concentracion, simetria y dominancia, como se explicara en los

siguientes apartados.

En el caso de la fusion entre COLFAX CORPORATION Y VICTOR
TECHNOLOGIES HOLDINGS, INC, se establecen los competidores y las cuotas de
mercado a partir de la oferta interna y la oferta externa, atendiendo a que desarrollan

actividades en diferentes mercados.



Frente a la oferta interna, dentro de los productos consumibles se encuentran 8
principales competidores, donde COLFAX es el lider del mercado, seguido por LINCOLN;
mientras en el mercado de productos no consumibles se encuentran 7 principales

competidores donde el lider de mercado es COLFAX, seguido por LINCOLN.

Frente a la oferta externa, Se ofici6 a la DIAN para que se informara sobre la
importacion bajo las subpartidas arancelarias que agrupan los productos del mercado objeto
de estudio; asi, este mercado se clasifica en 11 subpartidas arancelarias para efectos de
importacion. En los productos consumibles y no consumibles, los datos no son publicos. De
acuerdo a lo anterior, para este caso, como conclusion para la SIC, sobre la oferta total no se
evidencia que pueda afectarse la competencia, debido a que existe variedad de competidores

(Superintendencia de Industria y Comercio, 2014).

3.3.2. indice de concentracion Herfindahl-Hirschman (“IHH” o “HHI”).

Este indice se usa para medir el nivel de concentracion en el mercado y se analiza en
cada segmento de mercado relevante de la operacion, atendiendo al nimero de competidores
y su participacion relativa en el mercado (Banco de la Republica, 2008). La SIC consagra
que “el indice HHI fue desarrollado para evaluar los niveles de concentracion de los
mercados y operaciones de integracion”, y para medirlo, se deben “sumar los valores al
cuadrado de las participaciones en el mercado de todas las empresas de la industria”
(Superintendencia de Industria y Comercio, 2014, citando a Salvatore, 1999), es decir, en
primer lugar, se debe elevar al cuadrado el indice o cuota de participacién en el mercado
relevante de cada una de las empresas competidoras (iniciando por la de mayor cuota de

participacion hasta llegar a la de menor participacion en el mercado), y luego, sumar dichos



valores. A mayor indice HHI mayor es el poder de las empresas lideres en el mercado. La

ecuacion del mencionado indice se expresa de la siguiente manera:

N
_\' 2
H = Z(X 100)
i=

“Donde % es la participacion porcentual de la i-esima empresa en el mercado y N es

el nimero de empresas en la industria”. La ecuacion también se puede encontrar expresada

de la siguiente manera (Superintendencia de Industria y Comercio, s.f, pag. 19):

N
IHH = Z S?
i=1

[13E2]
|

Donde “S” es la cuota de mercado, “i”” es el competidor respectivo, y “N” es el nimero
de entidades en el mercado. Como un ejemplo, la ecuacion en un mercado con 12

competidores se expresaria de la siguiente manera:
IHH = YV s?=S? + S2 + S2 + 852 + S2 ...+ S%,

Este indice tiene un valor entre 0 y 10.000 (entre cero y diez mil), donde 0 sera el
indice de un mercado completamente fragmentado, y 10.000 donde solo exista una firma en
el mercado que tiene el 100% de la cuota de mercado (ICN Merger Working Group, 2006,
pag. 34). En concepto de la SIC (2013), siguiendo ademas el criterio del US Department of
Justice y The Federal Trade Commission (Zurita, 2014, pag. 22) el nivel de concentracion se

determina de la siguiente manera:

Tabla 7: Nivel de concentracion de acuerdo al indice IHH.



INDICE DE CONCENTRACION NIVEL DE CONCENTRACION.

IHH.
Menor de 100 Mercado muy competitivo
Entre 100 y 1.500 Mercado desconcentrado o  “no
concentrado”.
Entre 1.500 y 2.500 Mercado concentrado (o
“moderadamente concentrado”).
Mas de 2.500 Mercado altamente concentrado.

Fuente: elaboracion propia con bade a concepto de la SIC (2013).

Al respecto, la SIC manifiesta que, siguiendo el criterio de las autoridades de
competencia de Estados Unidos, en un mercado altamente concentrado, es decir, con un IHH
anterior a la operacion de mas de 2.500, el aumento del IHH con la operacion es preocupante
si supera los 200 puntos pues segin la “Horizontal Merger Guidelines - Department of
Justice” en ese caso se presume que la operacion aumentara el poder de mercado, y ello debe
ser refutado con evidencia persuasiva (Superintendencia de Industria y Comercio, 2014, pag.

57, citando a US Department od Justice, 2010).

Dentro de los 24 casos de fusion que fueron revisados para esta investigacion, solo
en 10 de ellos se realiza un andlisis de este indice en la decision, y en varios por supuesto,
atendiendo a la reserva sobre las cuotas de participacion en el mercado, no se revela cual es

exactamente el aumento de este indice.

En el caso de fusion entre COLFAX CORPORATION Y VICTOR
TECHNOLOGIES HOLDINGS, INC. Se realizd el analisis del indice IHH sobre los

productos de soldadura consumibles y no consumible, estableciéndose lo siguiente:



En primer lugar, en productos consumibles para soldadura, se evidencian:

Tabla 8: indice IHH antes y después de la operacion

HHI ANTES HHI DESPUES VARIACION | VARIACION (%)

|
2.757 2912 155 5.62% |

Fuente: Superintendencia de industria y Comercio, Resolucién No. 54073 del 10 de
septiembre de 2014, p.32

Como se puede comprobar, se tiene una variacion de 155 puntos en el indice IHH, es
decir del 5.62%, aproximadamente 6% de aumento, por lo cual la SIC establecié que el
mercado ya se encontraba en alta concentracion al superar los 1.800 puntos, pero como
consecuencia de la operacion segun la SIC, no se presentaria un aumento de concentracion
que ponga en riesgo la competencia, pues la concentracion ya es alta con anterioridad a la
operacion (Superintendencia de Industria y Comercio, 2014, pag. 32). Lo anterior se acopla
al criterio adquirido de la doctrina estadounidense segun el cual, en un mercado concentrado
solo seria preocupante un aumento de indice IHH superior a 200 puntos, al encontrarse que
en el caso el aumento fue de 155 puntos, donde se confirma el criterio de analisis ya descrito.
Pero la SIC establece que el mercado es altamente concentrado al superar 1.800 puntos,
cuando, de hecho, es altamente concentrado por superar los 2.500 puntos, pues si estuviese
en un rango entre 1.800 puntos y 2.500 seria un mercado moderadamente concentrado. Lo
anterior no es un simple error, pues en decisiones anteriores al afio 2014 ha expresado que el

mercado es altamente concentrado si supera el indice de 1.800 puntos?,

24 Ejemplo de ello es la decision en el caso de la fusion entre Johnson & Johnson y Synthesis INC, disponible
en:

https://www.sic.gov.co/recursos user/documentos/Competencia/lntegraciones/Resoluciones/Integraciones/20
12/Marzo/11-134162-60.pdf



https://www.sic.gov.co/recursos_user/documentos/Competencia/Integraciones/Resoluciones/Integraciones/2012/Marzo/11-134162-60.pdf
https://www.sic.gov.co/recursos_user/documentos/Competencia/Integraciones/Resoluciones/Integraciones/2012/Marzo/11-134162-60.pdf

En segundo lugar, al tratarse del mercado de bienes no consumibles para soldadura,

se presento:

Tabla 9: indice HHI Antes y después de la operacion.

| HHIANTES | HHIDESPUES | VARIACION | VARIACION (%)
; 790 [ 942 | 152 | 19.27%

Fuente: Superintendencia de industria y Comercio, Resolucién No. 54073 del 10 de
septiembre de 2014, p. 34.

Aqui se evidencia que el mercado es desconcentrado o de “baja concentracion” seglin

la SIC, tanto antes como después de la operacion, por lo que no se presenta ningun riesgo.

Por otro lado, segln casos anteriores a este, se puede evidenciar que el hecho de
superar los 200 puntos de variacion en el indice IHH en mercados altamente concentrados
no fue objeto de andlisis a mayor rasgo por la SIC. Ello se presenta en el caso de la fusion
por absorcion entre NALCO Holding Company - ECOLAB Colombia Inc. Radicacion No.
11-113299-26 del afio 2011, donde el indice IHH antes de la operacion fue de5.493 puntos,
y el calculado para después de la operacion fue de 5.873 puntos, es decir, aumento en 380
puntos, equivalente al 7% mas que el anterior, sin que la SIC realizara un analisis a
profundidad, incluso cuando la cuota de mercado de la entidad integrada seria la suma de la
participacion de COLAB (de 2,6%), y de NALCO (de 73,07%), para un total de 75, 6%, es
decir, un mercado con alta concentracion (Superintendencia de Industria y Comercio, 2011).
Para el caso la SIC establecidé que a pesar del nivel de concentracion ello no afectaria la
competencia, debido a que en el mercado existian como minimo otros 7 competidores (los
cuales representarian con posterioridad a la fusion solo el 24,4% de la cuota de mercado).
Asi mismo, en el caso de la fusion en 2015 entre HALLIBURTON y BAKER HUGHES, la

SIC no hace observaciones adicionales ni realiza condicionamientos, a pesar de que el indice




IHH en productos P&E aumentd en 514 puntos, pasando de ser moderadamente concentrado
a un mercado altamente concentrado (Superintendencia de Industria y Comercio, 2015),

argumentando la existencia de otros competidores en el mercado.

También se presenta que en el caso de la fusién entre UNE y COLOMBIA MOVIL
S.A, resolucion No. 24527 del 15 de abril de 2014, se consagra precisamente que el aumento
del indice IHH preocupante en mercados altamente concentrados seria de 200 puntos 0 mas,
citando la doctrina estadounidense donde se establecio lo anterior, pero en el desarrollo de la
decisién, en la misma pagina, se establecié que el aumento que podria ser restrictivo de la

competencia era de 500 puntos, y no de 200 puntos?.

La SIC establece en sus decisiones, ademas, que “este indice es tan s6lo un indicador,
por lo cual, se analizaran las barreras a la entrada y la contestabilidad del mercado para
determinar si se podrian presentar posibles restricciones de la competencia”
(Superintendencia de Industria y Comercio, 2014), concliyase de lo anterior que el indice
IHH no se analiza de forma aislada, sino que deben considerarse las Barreras a la entrada

para evidenciar si existe posibilidad de competencia.

3.3.3. Indice de simetria KWOKA.

Este indice “se concentra en la estructura de las participaciones de mercado de las
empresas” (Superintendencia de Industria y Comercio, 2014). Por medio de este se determina
la desigualdad en el tamafio de las empresas en el mercado, si aumenta esta desigualdad, el

poder de dominancia de las empresas mas grandes aumenta (Zurita, 2014).

% Disponible en:
https://www.sic.gov.co/recursos user/documentos/Competencia/Integraciones/Resoluciones/Integraciones/20
14/Abril/lUNE-%20T1GO.pdf



https://www.sic.gov.co/recursos_user/documentos/Competencia/Integraciones/Resoluciones/Integraciones/2014/Abril/UNE-%20TIGO.pdf
https://www.sic.gov.co/recursos_user/documentos/Competencia/Integraciones/Resoluciones/Integraciones/2014/Abril/UNE-%20TIGO.pdf

Este también se calcula para cada segmento del mercado relevante que se quiere

analizar, y la ecuacion se expresa de la siguiente manera:

N-1
KWOKA = Z(S" — S )?
i=1

[13%2]
|

Donde “N” es el nimero de empresas en el mercado, “S” es la cuota de mercado,
es el competidor respectivo, y “Si+1” es la participacion en el mercado de la empresa que le
sigue a la primera en tamafio, es decir, deben ir ordenadas de mayor a menor. En este caso
“el indice varia entre 0 y 1, siendo 1 el valor correspondiente a una estructura de mercado de

monopolio” (Superintendencia de Industria y Comercio, 2013).

Dentro de los 24 casos de fusion que fueron revisados para esta investigacion, solo
en 6 de ellos se realiza un andlisis de este indice en la decision, e igual que en el analisis del
indice IHH, atendiendo a la reserva sobre las cuotas de participacion en el mercado, en varios

de ellos no se revela cual es exactamente el aumento de este indice.

En el caso de la fusion COLFAX CORPORATION Y VICTOR TECHNOLOGIES
HOLDINGS, INC. Se realizo el analisis del indice KWOKA, sobre el mercado de productos

consumibles y no consumibles para soldadura.
En primer lugar, sobre el mercado de productos consumibles, se presenta:

Tabla 10: indice KWOKA antes y después de la operacion.

KWOKA ANTES | KWOKA DESPUES | VARIACION | VARIACION %

0,14 | 0,15 0,01 5 8,48%

Fuente: Superintendencia de industria y Comercio, Resolucién No. 54073 del 10 de
septiembre de 2014, p. 33.



Como se puede apreciar, la variacion del indice KWOKA es sdlo de 0,01 en un rango
de 0 a 1, por lo que, como afirma la SIC, el aumento resulta poco significativo, no afecta el

nivel de competencia.
En el mercado de productos no consumibles, se tienen los siguientes datos:

Tabla 11: indice KWOKA antes y después de la operacion.

|  KWOKAANTES | KWOKA DESPUES VARIACION %
0,004 0,007 75% 1

Fuente: Superintendencia de industria y Comercio, Resolucién No. 54073 del 10 de
septiembre de 2014, p. 34.

En este segmento del mercado, se evidencia un alto aumento del indice KWOKA,
pero sigue siendo absolutamente bajo, pues como se ha mencionado la escala de este es de 0

a 1, donde el indice posterior a la operacion calculado resulta ser inferior a 0.05.

En varios otros casos, como la fusion entre MADECENTRO COLOMBIA SAS-
DISTRICONDOR SA? ECOLAB COLOMBIA S.A. Y QUMIPRODUCTOS COLOMBIA
S.A.S.?, HALLIBURTON Y BAKER HUGHES?, y NATURA COSMETICOS S.A. y
AVON PRODUCTS, INC.? se establece igualmente que el indice no aumenta lo suficiente

para afectar la competencia, sin presentar datos exactos debido a la proteccion por reserva;

% Resolucion disponible en:
https://www.sic.gov.co/recursos_user/documentos/Competencia/lntegraciones/Resoluciones/Integraciones/20
13/Aqgosto/13-31320-143.pdf
27

Resolucion disponible en:
https://www.sic.gov.co/recursos _user/documentos/Competencia/Integraciones/Resoluciones/Integraciones/20
14/Junio/Ecolab y Quimiproductos 13-297990.pdf

28 Resolucion disponible en: https://www.sic.gov.co/sites/default/files/files/15-86245.pdf

2 Resolucidn disponible en:
https://www.sic.gov.co/sites/default/files/files/pdf/estadisticas_integrales/Diciembre/NATURA%20-
%20AVON%20RES %2071675%20DE%202019%20(V_%20P%C3%9ABLICA).pdf



https://www.sic.gov.co/recursos_user/documentos/Competencia/Integraciones/Resoluciones/Integraciones/2013/Agosto/13-31320-143.pdf
https://www.sic.gov.co/recursos_user/documentos/Competencia/Integraciones/Resoluciones/Integraciones/2013/Agosto/13-31320-143.pdf
https://www.sic.gov.co/recursos_user/documentos/Competencia/Integraciones/Resoluciones/Integraciones/2014/Junio/Ecolab_y_Quimiproductos_13-297990.pdf
https://www.sic.gov.co/recursos_user/documentos/Competencia/Integraciones/Resoluciones/Integraciones/2014/Junio/Ecolab_y_Quimiproductos_13-297990.pdf
https://www.sic.gov.co/sites/default/files/files/15-86245.pdf
https://www.sic.gov.co/sites/default/files/files/pdf/estadisticas_integrales/Diciembre/NATURA%20-%20AVON%20RES_%2071675%20DE%202019%20(V_%20P%C3%9ABLICA).pdf
https://www.sic.gov.co/sites/default/files/files/pdf/estadisticas_integrales/Diciembre/NATURA%20-%20AVON%20RES_%2071675%20DE%202019%20(V_%20P%C3%9ABLICA).pdf

aunque en otros casos, como la fusion entre Johnson & Johnson y Synthesis INC*, donde el
indice aument6 levemente, la SIC afirma que ello se debe a que una de las intervinientes ya
se encontraba liderando el mercado, sin que este aspecto afecte la competencia debido a la

presencia de otros competidores.

Por lo anterior, se logra deducir que el indice KWOKA en ninguno de los casos fue
analizado a profundidad, debido a que no presentaban un aumento considerable, por lo que

no fue un criterio relevante de decision.

3.3.4. indice de dominancia STENBANCKA.

Este indice se utiliza para identificar a si una empresa podria tener una posicion
dominante en el mercado determinado, con base a la participacion en el mercado de la
empresa lider y la segunda en el mercado, “el indice de STENBACKA arroja un umbral de
cuota de mercado para determinar si la empresa mas grande tiene o no posicion de dominio”

(Superintendencia de Industria y Comercio, 2014).

Este también se calcula para cada segmento del mercado relevante que se quiere

analizar, y la ecuacion para calcular este indice se expresa asi:

SP = g(5,S,) = =[1—y(52 —52)]

N| =

Donde “S;” y “S,” son las participaciones en el mercado relevante de las empresas
mas importantes, y “y” es un parametro relacionado con las barreras a la entrada, la

regulacion econémica, la existencia de derechos de propiedad intelectual, los instrumentos

3% Resolucidn disponible en:
https://www.sic.gov.co/recursos user/documentos/Competencia/lntegraciones/Resoluciones/Integraciones/20
12/Marzo/11-134162-60.pdf



https://www.sic.gov.co/recursos_user/documentos/Competencia/Integraciones/Resoluciones/Integraciones/2012/Marzo/11-134162-60.pdf
https://www.sic.gov.co/recursos_user/documentos/Competencia/Integraciones/Resoluciones/Integraciones/2012/Marzo/11-134162-60.pdf

de politica publica para incentivar la competencia, entre otros, por ello este parametro es
especifico para cada industria; la SIC, para hacer simple el anélisis, cominmente asimila y

=1 (Superintendencia de Industria y Comercio, 2014).

Dentro de 7 de los 24 casos de fusién que fueron revisados para esta investigacion se
realiza un andlisis de este indice, pero atendiendo a la reserva sobre las cuotas de
participacion en el mercado, en varios de ellos no se revela exactamente el aumento de este

indice.

En el caso de la fusion COLFAX CORPORATION Y VICTOR TECHNOLOGIES
HOLDINGS, INC. Se realizo el analisis del indice STENANCKA, sobre el mercado de

productos consumibles y no consumibles para soldadura.
En el mercado de productos consumibles se tiene:

Tabla 12: indice STENBANCKA antes y después de la operacion.

STENBAKA ANTES STENBAKA DESPUES

38,55% 37,76%

Fuente: Superintendencia de industria y Comercio, Resolucién No. 54073 del 10 de
septiembre de 2014, p. 33.

Se establece que con la operacion disminuye el umbral para dominio de mercado,
donde las intervinientes sobrepasan el umbral, pero incluso antes de la operacion se sobrepasa
el umbral, por lo cual ello no se debe a la operacion; con base a ello, la SIC no se detiene a

desarrollar ningun analisis sobre la posicion de dominio de las intervinientes en el mercado.

En el mercado de productos no consumibles para soldadura se tiene:



Tabla 13: indice STENBANCKA antes y después de la operacion.

STENBAKA ANTES STENBAKA DESPUES
48,86% 48,98%

Fuente: Superintendencia de industria y Comercio, Resolucién No. 54073 del 10 de
septiembre de 2014, p. 34.

En este caso, se consagra que el umbral no es superado por ninguna de las

intervinientes, por lo que ninguna ostenta posicion de dominio en el mercado.

En la operacién de fusion entre Johnson & Johnson y Synthesis INC en 2012, aunque
se supera el umbral STENBANCKA en 2 de los 5 segmentos del mercado relevante, se
argumenta por la SIC que ello se debe a que una de las intervinientes ya cuenta con una alta
cuota de mercado antes de la operacion, sin extenderse en el asunto. En operaciones como la
fusion de Madecentro Colombia SAS y Districondor SA, NATURA COSMETICOS S.A. y
AVON PRODUCTS, INC. se establece que no se sobrepasa el umbral calculado para después

de la fusioén.

Por lo anteriormente expuesto, aunque la SIC tome en cuenta el indice
STENBANCKA para tomar sus decisiones, que este sea superado por las intervinientes no
es suficiente para que se presente amenaza a la competencia, segun la SIC, pero no se logra
establecer de acuerdo a los casos analizados cuando el superar este indice podria ser una

amenaza o podria suponer la necesidad de condicionamientos por parte de la SIC.

3.4. BARRERAS A LA ENTRADA.
Una barrera a la entrada se define como “un beneficio en favor de una empresa
establecida sobre los competidores potenciales que impiden que nuevas empresas entren al

mercado” (Superintendencia de Industria y Comercio, 2017, pag. 27, citando a ICN Merger



Working Group, 2006), es decir, Son factores que retrasan, reducen o impiden la entrada de
nuevas empresas a un mercado determinado. Dentro de las barreras a la entrada, se
encuentran las descritas en el numeral 2.2.4 de este documento (barreras Legales, tamafio de
los costos hundidos,tiempo de entrada/oportunidad, escala de entrada, identidad de Marca,
requerimientos tecnoldgicos e inversiones de capital, costos de transporte, acceso a fuentes
de abastecimiento). Este analisis es relevante “cuando la cuota de participacion conjunta de
las intervinientes es alta y el mercado no es competitivo.” (Superintendencia de Industria y
Comercio, 2011), debido a este Gltimo argumento, las barreras a la entrada no son analizadas
en la mayoria de las operaciones consideradas para el presente estudio, pues siempre que los
competidores tengan la oportunidad de ingresar al mercado, se considera que los
competidores tendran pocas posibilidades de restringir la competencia de una forma rentable

(Superintendencia de Industria y Comercio, 2017).

Como ejemplo, en el caso de la fusién entre COLFAX CORPORATION Y VICTOR
TECHNOLOGIES HOLDINGS, INC., no se considerd relevante realizar el analisis de las
barreras a la entrada, debido a que existia un bajo nivel de concentracion del mercado y por

ello este factor no era necesario analizarse detalladamente.

Un caso en que si se realizd un andlisis a fondo, fue el de la fusion entre BAYER
AKTIENGESELLSCHAFT Y COMPANIA AGRICOLA S.A.S, debido a que, en dicha
operacién, la concentracién en uno de los segmentos de mercado en que coexistian las
intervinientes llegaba al 79%. Alli, se establecen las barreras a la entrada en el mercado
relevante de la siguiente manera: 1. La necesidad de una alta inversion inicial del nuevo
competidor, y 2. EI cumplimiento del registro previo ante el ICA y el cumplimiento de las

resoluciones sobre variedades vegetales. Se descartan en el caso la tecnologia y la ausencia



de importaciones como barreras a la entrada, debido a que los agentes de mercado no
requieren equipos especificos y el mercado relevante es 100% de importacién semillas

vegetales.

Se evidencia entonces que, para un analisis mas puntual sobre las barreras a la entrada,
sera necesario que el indice de concentracion haya sido evidentemente elevado, como en los
casos que se citaron al establecer aumentos de indice IHH superiores a 200 puntos, los cuales

fueron 3, como se pasa a aclarar.

En el caso de la fusion entre Nalco Holding Company y ECOLAB Colombia Inc. del
afio 2011, las barreras a la entrada no se analizan, pues segun la SIC, el mercado es lo
suficientemente competitivo. En el caso de la fusion entre HALLIBURTON y BAKER
HUGHES en 2015, si se realiz6 un analisis de las barreras a la entrada, pero segun la SIC no
existia ninguna, por lo que la operacion fue permitida. Por Gltimo, en la fusion entre UNE y
Colombia Movil S.A., se analizan y encuentran varias barreras a la entrada, lo que deriva en

la imposicion de condicionamientos.

En este punto, con exclusion del caso de la fusion entre Nalco Holding Company y
ECOLAB Colombia Inc., se podria asegurar que el criterio de barreras a la entrada solo es
tenido en cuenta para aquellas fusiones en que los indices de concentracion y/o dominancia

son altos.

3.5. EFECTOS POTENCIALES DE LA FUSION (horizontales-verticales-
neutros).
Como se determind en el numeral 2.2.4., los efectos potenciales de la operacién

pueden ser horizontales o verticales, independientemente el tipo de fusion que se lleve a cabo.



Lo anterior sucede debido a que si bien, por regla general, las fusiones analizadas fueron de
caracter horizontal, varias de ellas también generaron efectos verticales, pues en algunos
segmentos de mercado las intervinientes pertenecian a la misma cadena de valor, pero en

diferente punto del proceso de produccion o distribucion.

Para el caso de las fusiones, estos efectos comunmente se analizan al proyectar la
operacion, y son considerados como las sinergias® que se lograran con la fusion, las cuales
se consagran comunmente en los motivos de la operacion. Son las sinergias las que establecen
los efectos convenientes de la operacion para las intervinientes. Dentro de estos efectos,
estudios han revelado que existen mayores sinergias cuando la operacion se lleva a cabo entre
empresas relacionadas comercialmente y/o tecnologicamente (Homberg, Ros, & Osterloh,
2009), lo cual se presenta en las fusiones horizontales, y en algunas fusiones verticales en
que las operaciones son complementarias. La relacion economica hace referencia a las
operaciones que se llevan a cabo entre sociedades de industrias 0 mercados similares, donde
se disminuye el nimero de rivales y aumenta el poder de mercado de la integrada®?
(Homberg, Ros, & Osterloh, 2009). La relacion tecnoldgica hace referencia a la acumulacion
de operaciones tecnologicas similares o complementarias, que pueden generar la reduccion
de costos unitarios en el caso de operaciones similares, o el desarrollo de nuevos productos
en el caso de combinacidn de recursos complementarios; por otro lado, aunque sea posible

prever las posibles sinergias que se generardn con la operacién, muchas veces estas

31 Es una abreviacion para vincular la clase de recursos al valor que crean para la empresa, pues 3 recursos
conllevan la creacion de valor, estos recursos se clasifican como: costo de capital relacionado (resultando en
sinergia financiera), costo de produccion relacionado (resultando en una sinergia operativa), y relaciones de
precio (resultando en sinergia colusoria). (Chatterjee, 1986)

%2 Se consigna textualmente: “Business relatedness concerns acquisitions in similar markets and industries. (...)
the number of potential rivals decreases and the market power of the combined firm increases”. (Homberg, Ros,
& Osterloh, 2009)



operaciones se llevan a cabo por motivos como la “intuicion” de los ejecutivos de las
corporaciones involucradas, sin que se presente una efectiva proyeccion de sinergias

(Homberg, Ros, & Osterloh, 2009).

De las resoluciones que fueron tomadas en cuenta, 15 tuvieron efectos netamente
horizontales, una sola fusién tuvo efectos netamente verticales, 6 fusiones tuvieron efectos

tanto horizontales como verticales, y 2 fusiones tuvieron efectos neutros.

En el andlisis de los efectos de la operacion, la SIC no realiza una clasificacion
especifica de los efectos horizontales unilaterales con productos homogeéneos, efectos
horizontales unilaterales con productos diferenciados, efectos horizontales coordinados,
Efectos unilaterales de las integraciones verticales y efectos coordinados de las integraciones
verticales. Cuando el aspecto de los efectos de la integracion se analiza de forma especifica,
se analizan como horizontales y verticales, y debido a que la mayoria de operaciones son

horizontales, los efectos son mencionados como “efectos coordinados”.

En el caso de la fusion entre COLFAX CORPORATION Y VICTOR
TECHNOLOGIES HOLDINGS, INC., los efectos analizados especificamente son los
efectos verticales, pues el aspecto horizontal es tratado al analizar las cuotas de mercado y
los indices de concentracidn, dominancia y simetria. Para este caso, los efectos verticales se
presentan en un segmento de mercado, debido a que COLFAX se dedica a la produccién de
productos consumibles para soldadura, y VICTOR distribuye y comercializa estos productos.
Pero, a pesar de lo anterior, VICTOR comercializa s6lo productos importados de este tipo, y
COLFAX solo distribuye productos de las marcas propias, por lo que no se afecta la

competencia con la operacion.



Frente a los dos casos en que los efectos fueron neutros, ello se debi6 a un aspecto
que debe resaltarse: el hecho de que las intervinientes actlen en la misma actividad
econdmica, no significa per sé que sean competidores coexistentes del mercado relevante,
ello puesto que, a pesar de encontrarse dentro de la misma actividad econémica, los
segmentos de mercado pueden ser distintos, lo que impide la sustituibilidad entre los
productos de una y otra interviniente, y las hace competidores de mercados distintos, asi, no

se afectan las participaciones en ninglin segmento de mercado con la operacion®3,

3.6. POTENCIALES EFECTOS RESTRICTIVOS DE LA COMPETENCIA.

Aungue este aspecto es sumamente importante, dentro de las decisiones analizadas
solamente 3 de ellas analizan de forma puntual los efectos restrictivos de la competencia en
la operacion, mientras que las demas lo abordan de forma muy tangencial en las conclusiones
de la decision, sustentando por regla general si existen o no efectos restrictivos con base al
analisis de los anteriores criterios, y se establecen brevemente en las conclusiones dentro del

andlisis de estructura del mercado en algunas decisiones.

El caso de la fusibn entre COLFAX CORPORATION Y VICTOR
TECHNOLOGIES HOLDINGS, INC. no consagra de forma puntual un anélisis sobre este
punto, pero si otras decisiones. La fusién en que BAYER AKTIENGESELLSCHAFT Y
COMPANIA AGRICOLA S.A.S, es uno de los pocos casos en que se analizan los efectos

restrictivos de la competencia de forma individual en un titulo de la decision.

33 Al respecto, conslltese Radicacion SIC No. 15-9371 del 25 de febrero de 2015, disponible en:
https://www.sic.gov.co/sites/default/files/files/15-9371(1).pdf y la Radicacion SIC No. 20-239394 del 29 de
noviembre de 2020, disponible en:
https://www.sic.gov.co/sites/default/files/files/pdf/estadisticas_integrales/2020/septiembre/RIESGO%20CEN
TRAL%20DE%20CONTRAPARTE%20-
%20C%C3%81MARA%20COMPENSACI%C3%93N%20DE%20DIVISAS.pdf



https://www.sic.gov.co/sites/default/files/files/15-9371(1).pdf
https://www.sic.gov.co/sites/default/files/files/pdf/estadisticas_integrales/2020/septiembre/RIESGO%20CENTRAL%20DE%20CONTRAPARTE%20-%20C%C3%81MARA%20COMPENSACI%C3%93N%20DE%20DIVISAS.pdf
https://www.sic.gov.co/sites/default/files/files/pdf/estadisticas_integrales/2020/septiembre/RIESGO%20CENTRAL%20DE%20CONTRAPARTE%20-%20C%C3%81MARA%20COMPENSACI%C3%93N%20DE%20DIVISAS.pdf
https://www.sic.gov.co/sites/default/files/files/pdf/estadisticas_integrales/2020/septiembre/RIESGO%20CENTRAL%20DE%20CONTRAPARTE%20-%20C%C3%81MARA%20COMPENSACI%C3%93N%20DE%20DIVISAS.pdf

Alli, se consagran 4 factores de riesgo que podian llevar a que se concretasen efectos

adversos a la competencia en el caso de esta fusion:

Reduccion del nimero de competidores: Las intervinientes en este caso tienen
coexistencia en 6 segmentos de mercado relevante, por ello, con la operacion se concretaria
unos incrementos significativos de la concentracion del mercado, principalmente en uno de
los segmentos (el segmento de las semillas de sandia), siendo un factor de riesgo para la

competencia.

Alto grado de concentracion: La concentracion en el mercado de las semillas de

sandia alcanza un 79%, superando por mucho el indice IHH de 2.500 puntos.

Distancia notable entre el lider y su inmediato competidor: seria un factor de riesgo

como efecto unilateral en el mercado de las semillas de sandia para el caso.

Altas barreras a la entrada de los competidores: En el caso, no se presentan altas

barreras a la entrada, por lo que no son un factor de riesgo.

Como se puede evidenciar, los 4 factores analizados en este caso derivan de los
criterios analizados anteriormente en la decision, pero aun asi, la SIC realiza un analisis
especifico de estos factores de riesgo, posiblemente por la relevancia del caso y los niveles
de concentracion, pero evidentemente, esta no fue la primera operacion de fusién en que se
superd el indice IHH de 2.500 puntos, y aun asi no se realiz6 un analisis mas concreto de las
posibilidades de concentracion o la distancia entre el lider y el segundo competidor del
mercado, lo que podria demostrar que Unicamente en casos de muy alta concentracion se

acude a un acapite para esclarecer los riesgos especificos para la competencia.



3.7. OTROS CRITERIOS DE DECISION.

3.7.1. Competencia potencial.

Este criterio, Segln la Guia de integraciones empresariales de la SIC, implica
establecer las empresas que, frente a eventuales cambios en la demanda debido a la capacidad
de la integrada, estén en la capacidad de ajustar su produccién en corto plazo y con costo
reducido, para ofrecer los productos o servicios objeto de integracion. A pesar de ello, este

aspecto no se analizé en ningun caso de fusion desde el afio 2011.

Solo se analiza algo tangencialmente relacionado con la competencia potencial, en
una de las decisiones sobre fusiones, donde de forma textual y directa se establece un
“mercado potencial” de un servicio que podria sustituir un servicio prestado por las
intervinientes, ello en la fusion en que METROTEL REDES S.A absorbe a
METROPOLITANA DE TELECOMUNICACIONES METROTEL S.A ES.P3, al
mencionar que, para la época, el surgimiento del internet movil 4G lanzado por UNE EPM,
permitia mayor conectividad y velocidad, por lo que podia ser un servicio que competiria con
los prestados por las intervinientes, pero hasta alli llega el planteamiento del mercado
potencial, se trata este aspecto, al parecer, como una forma de apoyar la existencia de

competencia que contrarrestaria cualquier efecto contrario a la competencia de la operacion.

3.7.2. Intervenciones de terceros e informacion solicitada a otras entidades por
la SIC.
3.7.2.1. Intervenciones de terceros. Segun la SIC, de acuerdo a lo establecido en el

articulo 1 de la ley 1340 de 2009, y el num. 2 art. 10 de la misma ley, para el anlisis de las

34 Resolucidn disponible en:
https://www.sic.gov.co/recursos user/documentos/Competencia/lntegraciones/Resoluciones/Integraciones/20
13/Noviembre/13-166179-17.pdf



https://www.sic.gov.co/recursos_user/documentos/Competencia/Integraciones/Resoluciones/Integraciones/2013/Noviembre/13-166179-17.pdf
https://www.sic.gov.co/recursos_user/documentos/Competencia/Integraciones/Resoluciones/Integraciones/2013/Noviembre/13-166179-17.pdf

operaciones de integracion empresarial de cualquier modalidad, todo sujeto con interés en la
decision que tenga &nimo de defender la libre competencia en los mercados puede adoptar
diferentes posiciones como resultado de la operacion, aportando informacion que pueda o no
ser relevante para el resultado de la decision, y dichas manifestaciones y posiciones de
terceros seran tenidas en cuenta al momento de la decision de fondo (Superintendencia de
Industria y Comercio, 2014). Las intervenciones de terceros se realizan dentro del plazo de
10 dias contados desde la publicacion de la operacion en diario de alta circulacién, segun el

nam. 2 art. 10 ley 1340 de 2009.

Uno de los casos en que se dio esta clase de intervencion fue en la fusion entre UNE
y Colombia Movil S.A., donde varios intervinientes manifestaron sus objeciones a la
operacion, entre ellos, DIRECTV. Si bien las objeciones directamente no se concretan en
criterios de decision para la SIC, la entidad se encarga de solicitar informacion a otras
autoridades y entidades (para el caso, autoridades como el MINTIC y la CRC) con el fin de
confirmar la informacion aportada por los terceros y establecer si esta tiene relevancia en el
andlisis de los efectos sobre la competencia economica. En esta decision la SIC considero la
informacion aportada y, debido al efecto en la competencia que tendria el incumplimiento de
las normas sobre el uso del espectro radioeléctrico, impuso condicionamientos para devolver
el espectro que superaba el nivel permitido en el pais (Superintendencia de Industria y

Comercio, 2014).

En algunas ocasiones, con en el caso de la fusion entre CODENSA S.A E.S.P,
DECSA S.A E.S.P. y EMPRESA DE ENERGIA DE CUNDINAMARCA S.A. ES.P,,
(EEC), se informa a la SIC el incumplimiento de la normatividad vigente por parte de las

intervinientes (para ese momento el incumplimiento del art. 1 de la resolucion No. 95 de



2007), pero si ello no afecta la competencia, la SIC no serd competente para decidir dichos
aspectos, por lo cual, podria aprobarse la operacion al no amenazar la competencia, pero
aclarando que serdn las intervinientes las que deben solucionar el problema del
incumplimiento normativo en caso de llevarse a cabo la operacion, en estos casos ademas la
SIC recalca que su competencia no se limita a un control previo de las operaciones de
integracion, pues ademas es competente para ejercer un control posterior de las empresas en
procura del cumplimiento de las normas sobre competencia (Superintendencia de Industria y

Comercio, 2016).

3.7.2.2. Informacion solicitada a otras entidades por la SIC. En ejercicio de la
facultad consagrada en el nim. 63 art. 1 del decreto 4886 de 2011, la SIC puede solicitar
informacion a otras personas naturales y juridicas que sea relevante para el analisis de la

operacion y sus efectos en la competencia econdmica.

Ello se evidencia, como ejemplo, en la fusion entre COLFAX CORPORATION Y
VICTOR TECHNOLOGIES HOLDINGS, INC., donde la SIC solicitd informacion a los
clientes y competidores de las intervinientes para analizar el nivel de competencia en el
mercado relevante. En otras decisiones se ha solicitado informacion a los competidores sobre
las posibles barreras a la entrada de la operacion, como en el caso de la fusion entre
HALLIBURTON Y BAKER HUGHES en 2015. Esta informacion es relevante al esclarecer
criterios importantes de decision y permitir un mayor conocimiento de los alcances de la
operacidn; pero, claro esta, su relevancia depende de los vacios de informacién que encuentre
la SIC al someter la operacion a analisis, para lo cual le es necesario ejercer sus facultades y

obtener los datos necesarios.



En este tercer y ultimo capitulo, como se logré evidenciar, se establecio la
competencia exclusiva de la SIC de realizar andlisis en casos de integraciones empresariales
en que se amenace la competencia, entre ellos, los casos de fusiones. Asi, se lograron analizar
24 casos de fusiones empresariales desde el afio 2011, en los cuales, como quedé claro, no
siempre se lleva a cabo el andlisis de cada criterio que la SIC consagra en su Guia de
Integraciones Empresariales, y s6lo los casos con mayor concentracion de mercado se

presentd un andlisis puntual de la mayoria de los criterios referenciados en la tabla 2.

Sobre el criterio del cumplimiento de la normatividad vigente, este analisis juridico,
como pudo verse, tnicamente tuvo la funcion de dar claridad sobre el cumplimiento de los
supuestos necesarios para analizar la operacion. Los demas criterios, de enfoque mas
economico, fueron los mas relevantes, exaltando la relevancia los criterios de Estructura del
mercado, Efectos de la fusion y Barreras a la entrada (este ultimo en los casos de mayor

concentracion).

Queda claro que no siempre se realizo un analisis en todos los casos sobre indice de
concentracion del mercado IHH, indice de simetria KWOKA, e indice de dominancia
STENBANCKA, pues frente al tema la SIC dio alta relevancia al analisis de la estructura del
mercado en punto de la existencia de variedad de competidores, y solo se realizo el
esclarecimiento de los anteriores indices en los casos que de forma evidente las intervinientes
tenian altas cuotas de mercado y/o existian pocos competidores en el mismo (presentando los
3 indices de forma concurrente en solo 6 de los 24 casos analizados) y aun asi, por lo menos
en uno de los casos no se dio relevancia a la variacion en el indice IHH incluso al superar los
puntos considerados como preocupantes (aumentos de 200 puntos 0 mas en mercados

concentrados). Igualmente, el analisis sobre las barreras a la entrada solo se realiz6 de forma



profunda cuando existié alta concentracion y bajo nivel de competidores en el mercado,
siendo escasos los argumentos en este punto, pero que es absolutamente indispensable

cuando se presentan mercados altamente concentrados y efectos relevantes de la operacion.

Frente a otros criterios considerados, los cuales fueron Intervenciones de terceros,
informacidn solicitada a otras entidades, estos no fueron determinantes en las decisiones. En
punto de criterios consagrados en la Guia de integraciones empresariales de la SIC, como la
competencia potencial, poder de negociacion de los compradores y eficiencias de la
operacion, estos no fueron puntualmente mencionados en los casos, por ello no fueron

determinantes para las decisiones.



IV. CONCLUSIONES

Como se logro evidenciar en el primer capitulo, la fusion es, por naturaleza, una
operacion, un contrato complejo, que requiere de una serie de etapas para concretarse, figura
nombrada en la legislacion colombiana por primera vez en el decreto 750 de 1940 sobre la
Quiebra, pero que existia con anterioridad como se presentd en la sentencia de la Corte
Suprema de Justicia del afio 1938. Frente la figura de la fusion existen diferentes tipos, de
entre ellas, la division juridica implica la fusion por creacion y fusion por absorcion, que si
bien no estan determinadas de forma individual en nuestro ordenamiento, se deducen del art.
172 del C. Co, y de las resoluciones, doctrina de la SuperSociedades, y son claramente
definidas en otras legislaciones, como también se puede evidenciar en la doctrina del
Parlamento Europeo; desde el punto de vista economico la fusion se divide en fusion
horizontal, vertical, y de conglomerado, que como se logré evidenciar a la luz del capitulo 3,
no significa que una operacion tenga una unica naturaleza, pues una misma operacion puede
tener efectos horizontales y verticales, e incluso una fusion puede tener efectos neutros para

el mercado.

En Colombia ademas existen ciertos tipos particulares de fusion, entre ellos la fusién
impropia (que por sus caracteristicas no es en si misma una fusion), la fusién abreviada (que
sera aquella en que se lleve a cabo la absorcién de una S.A.S), y la fusion de empresas
unipersonales. En la operacion de fusidn existen 3 elementos, la sociedad fusionante, la
sociedad fusionada, y el acuerdo en si mismo, que requerira una serie de etapas dentro de las
cuales una de las mas importantes es la posibilidad por parte de los socios de ejercer el
derecho de retiro y el derecho de oposicién de los acreedores, adicional a ello, dentro de sus

efectos se encuentran la transferencia universal del patrimonio de las fusionantes a la



fusionada, el intercambio o canje de acciones o participaciones y ciertos efectos en la
competencia econdmica y para el consumidor dentro de los cuales se pueden encontrar las
sinergias de la operacion, aspectos que fueron desarrollados con mayor profundidad en el

capitulo 3.

Por otro lado, se logr6 determinar que la concentracion empresarial es un concepto
amplio doctrinalmente, género dentro del cual se encuentran las integraciones empresariales,
concepto que es el contemplado en nuestra legislacion, que se llevan a cabo por diferentes
medios, entre ellos la fusion de sociedades, operaciones que existen histéricamente desde
alrededor del afio 1895, punto a partir del cual se presentan diferentes etapas de la fusion de

sociedades como se logro presentar en la figura 2 de este documento.

Dentro del segundo capitulo se pudo establecer que la fusion de sociedades se
encuentra regulada principalmente en nuestro C. Co, pero también en otras normas, como en
la ley 1258 de 2008 art. 33 (fusion abreviada); ley 222 de 1995, en especial su articulo 80,
(fusion de empresas unipersonales); ley 1116 de 2006 articulo 44, sobre fusion de sociedades
en procesos de reorganizacion; y oficio No. 220-62883 de 2004 de la Superintendencia de

Sociedades, en que se regula la fusion de sociedades nacionales y extranjeras.

El compromiso de fusion se consagra en el art. 173 C. Co, donde se establece su
contenido, y adicional a ello debe cumplir con ciertos requisitos para ser eficaz segun el art.
11 y art. 5inc. 2 de la ley 222 de 1995, que no seran aplicables en la fusion abreviada, y
ademas, dependiendo la clase de fusion que se lleve a cabo se establece la regulacion frente
a la aprobacién del acuerdo (de acuerdo al art. 173 C. Co y art. 31 a 33 de la ley 1258 de
2008), igualmente se regula en nuestra legislacion las particularidades del ejercicio del

derecho de retiro de los socios y el derecho de oposicion de los acreedores; frente a la



formalizacion del acuerdo la Unica excepcion a constar en escritura publica se presenta en los
casos de fusion de S.A.S. ( donde puede constar en documento privado) siempre que no sea

necesario transferir bienes sujetos a registro.

Dentro del régimen de autorizacion de fusiones, existe la autorizacion general y la
autorizacién previa por parte de la SuperSociedades, donde la autorizacion general la tendrén
las sociedades que cumplan con la totalidad de los requisitos de transparencia y revelacion a
favor de los interesados, y dentro de esta solo se exige a los Representantes legales remitir a
la SuperSociedades, dentro de los 30 dias siguientes a la formalizacion del acuerdo,
certificado de existencia y representacion en que conste la fusion; por otro lado, la
autorizacion previa sera requerida en ciertos casos, consagrados en el capitulo VI de la
Circular Externa No. 100-000005 del 22 de noviembre de 2017, casos en los cuales se debe
solicitar la autorizacion a la SuperSociedades antes de formalizar el acuerdo, pues esta

autorizacion sera un anexo del acuerdo de fusion.

Frente a la amenaza a la competencia, se presentaron las normas que han existido en
Colombia para su proteccion, iniciando por la ley 155 de 1959, continuando con la ley 256
de 1996, y por ultimo se realizo un analisis de la ley 1340 de 2009, demostrando algunos de
sus cambios histdricos en los procesos y competencias para ejercer control y proteccion de
la competencia econdmica, donde la maxima autoridad en temas de competencia econémica
a la luz de la ley 1340 de 2009 es la SIC. En la actualidad, se establecié la competencia para
ejercer control sobre las integraciones empresariales como se consagra en la resolucion
10930 de 2015 de la SIC, es decir, se describieron los dos criterios requeridos: el supuesto

objetivo y el supuesto subjetivo, y se estructuraron los criterios usados por la SIC en el



analisis de las operaciones de integracion empresarial de acuerdo a la Guia de Integraciones

Empresariales de esta entidad, como se evidencia en la tabla 2.

En el Tercer capitulo se despejé la competencia de la Superintendencia de Sociedades
y la competencia de la SIC, logrando establecer que la competencia de la SuperSociedades
en los acuerdos de fusion se limita a la autorizacion general o previa de la operacion, y a la
verificacion del cumplimiento de la autorizacion previa por parte de la SIC en los casos que

exista amenaza a la competencia en concordancia con los criterios de la ley 1340 de 2009.

Cuando se analizaron los casos de fusion seleccionados desde el afio 2011 para
establecer los criterios de la SIC en los casos de amenaza a la competencia (un total de 24
casos), se pudo evidenciar que el analisis juridico en los casos se realizd Unicamente para
comprobar los supuestos necesarios para que se analizara la operacion, siendo evidentemente
maés relevante el analisis en los criterios relacionados con los aspectos economicos de la

operacion.

El criterio “base”, a partir del cual se realiza el analisis sobre los efectos de la
operacion para la competencia es la determinacion del mercado relevante, donde se
establecen los segmentos de mercado en que la operacion tendra efectos horizontales y/o
verticales, o excepcionalmente neutros. Este criterio es la base para continuar con el analisis
de caso. Dentro de los casos, como se logré evidenciar, no se realiza una discriminacion
completa de los criterios que la SIC consagra en su Guia sobre integraciones empresariales,
presentados en la tabla 2, sino que, atendiendo a la relevancia de la operacion y los efectos
que esta puede generar, varios criterios se pretermiten en las decisiones, por lo que en pocos
casos se pudo evidenciar que se realizara una presentacion extensa sobre criterios como las

barreras a la entrada, competencia potencial, poder de negociacion de los competidores, y los



efectos restrictivos para la competencia (los cuales en la mayoria de casos se descartaban en

el analisis de otros criterios).

Es asi que los puntos determinantes para la aprobacion de las operaciones fueron
principalmente los siguientes: en primer lugar la Estructura de mercado, donde encontramos
la determinacion de los competidores y cuotas de participacion en el mercado antes y después
de la operacion, y en los casos de mayor impacto un analisis de los indices de concentracion
IHH, indice de simetria KWOKA, y/o indice de dominancia STENBANCKA,; indices que, a
pesar de ser relevantes, segln la SIC deben ser vistos también en concordancia con las
barreras a la entrada y la estructura del mercado (competidores). En segundo lugar, los
efectos de la operacion, que muchas veces no se establecieron de forma individual en un
apartado de la resolucion, sino que se esclarecieron en puntos como Estructura de mercado
al analizar los segmentos de mercado en que coincidian las intervinientes, compartian
infraestructuras, o pertenecian a la misma cadena de valor, donde se dan a conocer los efectos
horizontales verticales o neutros de la operacion, y se logré ademas establecer que una misma
operacion puede generar tanto efectos horizontales como verticales. En tercer lugar, un
criterio fundamental es el anlisis de las barreras a la entrada, pero debido a que en criterio
de la SIC este analisis es necesario Unicamente cuando la cuota de participacion conjunta de
las intervinientes es alta y el mercado no es competitivo, sélo se presentd de forma extensa

en uno de los casos, como se pudo apreciar.

Asi, en la mayoria de las decisiones, la SIC otorgd su aprobacion, y en solo 3 de estas
impuso condicionamientos, pues en sus conclusiones, por regla general acudi6 a la
preexistencia de un mercado altamente concentrado, y a la presencia de diversidad de

competidores en el mercado, para determinar que la operacion no tendria efectos adversos a



la competencia ni permitiria a las intervinientes tener efectos coordinados posteriores que les

permitieren controlar el mercado.
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