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Resumen

La Sociedad OSPINAS & CIA S.A., logro salir, en tan solo seis afios, de su quiebra
una vez se acogio a la Ley de Reactivacion como su Unica alternativa, en un contexto de
crisis economica generalizada. En este documento se logra desentrafar el secreto de su
resurgimiento en el marco del proceso de Acuerdo de Reestructuracién, disefiado bajo
sofisticadas herramientas gerenciales, juridicas y econdémicas.

La investigacion se fundamenta en el expediente y en la informacion que obra en la
Superintendencia de Sociedades como Nominador del Proceso y en la dindmica de sus

protagonistas como el Promotor, la Asamblea de Acreedores y el Comité de Vigilancia.

Palabras Clave: crisis economica, reactivacion, acuerdo de restructuracion, proceso

concursal, nominador, promotor, asamblea de acreedores, comité de vigilancia, empresa.
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Abstract

The Society OSPINAS & CIA S.A., managed to emerge, in just six years, from
bankruptcy by welcoming the Reactivation Law as their only choice in a context of
generalized economic crisis. In this document, we untangle the secret of their revival in the
framework of the Restructuring Agreement's process, designed under sophisticated
administrative, juridical and economical tools.

The investigation is grounded on the records and the information that works in the
Superintendence of Societies as the Nominator of the process and in the dynamic of their

protagonists as the Promoter, the Creditor's Assembly and the Vigilance Committee.

Keywords: economical crisis, reactivation, restructuring agreement, bankruptcy

process, nominator, promoter, creditors’ assembly, vigilance committee, company.



La Clave del Salvamento Empresarial en Ospinas & Cia., S.A

CONTENIDO
L] 11T i
INtroducCion....c.cvuiiieiiniiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii it ettt ettt eeeeaeaaen 1
1. La Sociedad Ospinas & Cia. S.A....civiviiiniiiieiiiniiiieiosarosecssasossscssssons 4
1.1 5 ] (1) 3 e 4
1.2 Proyectos ejecutados.....ccoeeieiiiniiiniiiiiiiiaiiiniiiietoinicsnstsnnscnnnn 8
1.3 La crisis de 1999......cuviiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeietinsenen. 9
2. Ley 550 de 1999....cuiiuiieiieiiiiiieiieiiiiniiaiieseesisatsessssnssasssssssnssnsiioss 13
2.1 1 1 11110 11) 1 O 16
2.2 Etapas del ProCeS0..ceieeeeeeiieiierieiniiaieiinrseseesnsonssnssssescnssnisns 18
2.3 Caracteristicas del proceso........cceveviuiiieiiiiieiiiiiiiiiiciniiecnenn.. 22
3. La Negociacion de 1a CrisiS......cceeviiieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieciiieieceens 26
3.1 Formula econdmica de 1a NegocCiaCion....c.veeeieerernieeiarnrruneeecnnens 28
3.2 Determinacion de Derechos de voto y acreencias...........ccceuvvvnuee. 30
3.3 Votacion y firma del acuerdo.........ccceeveiiniiiiiiniiiiiiniiiniiiieiennnne 32
4. La Normalizacion de 1a CriSiS.......ccovviieiiiiiiiiiiniieiiiiiiiiiieiieiieiienneen. 36
4.1 Ejecucion del acuerdo........cccovvviiiiniiiiiiniiiiiiniiiiiiniinieiecennnnn. 36
4.2 Configuracion del acuerdo.........cccoevvviiiiniiiniiiiiiiiiiiienniinennnes 47

4.3 Administracion del aCUerdo......uuieeeereniieeereeeeneeseeereeeesssssoonens 51



La Clave del Salvamento Empresarial en Ospinas & Cia., S.A VI

4.4 Régimen de protecCion........ccvvevviuiiieiiiniiieiiinrerneissatcsnsconasions 55
4.5 Impacto financiero.......cooevvviiiieiiiiiiiiiiniiineiiieieinecinetonnscsnnnn 58
4.6 Manejo de Obligaciones de Administracion.........ccccevveveinieinnnnienn. 68
4.7 Cumplimiento de obligaciones del Acuerdo.........c.ccevvvveiiinienniinnns 69
4.8 [001) 11011 7o) 1 16 B 70
4.9 Terminacion del Acuerdo........cccoevveiiiiiniiiiiiiiiiiiiiiiiiiineennn. 72
5. El princCipio de BUEN@ Fe..cuiiiiiiiieiiiiieiiiiniiiieeeeentinteecescesescnsansansone 73
6. Factores criticos determinantes de éXit0........cccevuiiiiiiiiiiiiiiiiiiniiieinnnn 74
7. Resultados de la investigacion y conclusiones..........c.cceeeiieiiniiiiiiiniennnnn 77
8. Bibliografia........ccovuiiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiirirr s 84
9. INdice de TaDIAS. ... ccevvrrnreerreneeererneeeretneeeernrneeeeresseeeerssneeeesssnssneeens 86

10. INAICE dE GraATICaS. ceveeeteieeirereeerereeeeeereesessessesssssessssssssessesssssessssssoe 87



Introduccion

A finales de los afios noventa, Colombia experimento la crisis econdmica mas aguda de su
historia, cuyos efectos se extendieron a todos los actores del entramado nacional, de manera
sistémica.

En este entorno las empresas del sector real debieron afrontar una crisis de insolvencia en
cascada, que arraso las estructuras en los diferentes eslabones de la cadena productiva.

La cesacion de pago generalizada, trajo multiples afectaciones en los sectores econémicos,
circunstancia que hubiera conducido posiblemente a niveles de impacto nacional semejantes a la
crisis espariola, griega y portuguesa reciente, de no ser por las medidas que de manera oportuna
fueron implementadas para su control.

Tales medidas se desarrollaron a través de una estrategia de choque, implementada por el
Gobierno Nacional, a través de la Superintendencia de Sociedades, mediante la cual se promovio,
ante el Congreso de la Republica, la suspension de todos los mecanismos de insolvencia
ordinarios hasta entonces vigentes, para en su lugar estructurar un proceso de intervencion del
Estado en la economia dirigido especificamente a enfrentar el fendmeno mencionado, esfuerzo
que se materializd en la Ley 550 de 1999.

Se trat6 de una forma diferente de administrar la crisis, alejada del marco judicial, brindando
un escenario privado de salvamento empresarial, en el cual el empresario y sus acreedores
pudiesen discutir formulas de recuperacién y restructuracion de créditos.

Fueron muchas las empresas que lograron superar la crisis gracias a esta herramienta
concursal. Entre ellas se encuentra registrada la experiencia de la Sociedad OSPINAS & CIA.

S.A., en adelante OSPINAS cuyo caso resulta emblematico, como quiera que corresponde a una
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de las més compafifas mas importantes y tradicionales del pais™.
La principal fuente de ingresos de la compafiia mencionada provenia de la actividad de la
construccion de inmuebles y de desarrollos urbanisticos en la ciudad de Bogota, D.C., Colombia.
En el contexto descrito, los ingresos operacionales de OSPINAS presentaron una sustancial
caida, lo cual determind la causacion de pérdidas operativas recurrentes, que hicieron insostenible
su continuidad.

OSPINAS optd por acogerse a la ley 550 de Reestructuracion Empresarial como
alternativa gerencial por la situacion que experimentaba, para lo cual presentd solicitud de
promocion a un Acuerdo de Reestructuracion ante la Superintendencia de Sociedades, como
entidad nominadora, peticion que fue aceptada el 6 de octubre de 2000.

Pensar en la administracion de la crisis de una empresa del tamafio de OSPINAS, en el
marco de un proceso concursal no conocido hasta entonces, mostraba un panorama incierto pues
contaba con cientos de acreedores, cuantiosas deudas, numerosos procesos ejecutivos, falta de
recursos para operar, despido de trabajadores y destruccion de su estructura administrativa.

Sin embargo el resultado del proceso fue positivo, pues en tan solo cinco afios la empresa,
después de haber quedado practicamente acabada, resurgio.

Conocer como fue posible que después de una crisis de tal magnitud, en medio de la
afectacion econdémica generalizada, en un pais con una institucionalidad jurisdiccional poco
eficiente, se haya logrado salvar a una empresa desahuciada, resulta verdaderamente significativo

y relevante para el entorno empresarial.

L PERIODICO EL TIEMPO, Colombia, 2 de noviembre de 2015, La arquitectura Premiada, Editorial, P. 12.
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El presente trabajo de investigacion se fundamenta entonces en el estudio del caso de la

sociedad Ospinas & Cia S.A., con base en el proceso de Acuerdo de Reestructuracion que surtio

ante la Superintendencia de Sociedades, trabajo que pretende establecer, desde la perspectiva
gerencial, cual fue el secreto del resurgimiento de la compafiia.

A partir de dicho hallazgo, se plantea una elaboracion conceptual que presenta a la

comunidad académica y econdmica una propuesta de formula para el manejo de la crisis, 0

inclusive para su prevencion.
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1. LA SOCIEDAD OSPINAS & CIA S.A.
1.1 Historia

La sociedad comercial Ospinas y Cia S.A., remonta sus origenes a la reconocida casa
Ospina de Medellin, Antioquia, Colombia, cuyo tronco lo fue el ex presidente de la Republica de
Colombia, Don Mariano Ospina Rodriguez, (1.857-1.861), fundador del Partido Conservador.

Su hijo mayor, Don Tulio Ospina Vasquez, se convirtié en uno de los empresarios mas
connotados del pais, con una gran formacion académica en Ingenieria de Minas de la Universidad
de Berkley, Estados Unidos, y un importante bagaje intelectual, quien incursioné como pionero
en las diversas actividades de la economia nacional®

Como fruto de las numerosas actividades economicas, industriales y comerciales
desarrolladas por Don Tulio Ospina Vasquez, se constituyo en el afio de 1932 la sociedad Tulio
Ospina y Cia. S.A., en la ciudad de Medellin.

El gran talante empresarial de Don Tulio se transmitié a sus hijos Tulio, Mariano y
Francisco Ospina Pérez, quienes continuaron con los negocios familiares.

Posteriormente, con ocasion de las vicisitudes de la segunda guerra mundial,
especialmente el desabastecimiento de articulos manufacturados y maquinaria que causo la
segunda guerra mundial (1939-1945)°, la Sociedad Tulio Ospina y Cia. S.A. fue disuelta y de ella
se conform6 una nueva compafiia en la ciudad de Bogota, capital de Colombia, denominada

OSPINAS Y CIA. S.A,, cuyo objeto social se concentrd en el sector de la construccion,

2 En la pagina web de la Céamara de Comercio de Medellin, 100 empresarios obras de vida,
www.camaramedellin.com.co, se presenta una resefia de la vida y obra de Don Tulio Ospina Vasquez, documento
que da cuenta de sus actividades agricolas y ganaderas, su vision de empresario, académico, literato, politico y
cientifico.

% En la pagina web de la sociedad Ospinas, www.ospinas.com.co/, consta la informacién histérica de la compafifa, de
cuyo contenido fueron obtenidos los datos que se presentan en este acapite.
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aprovechando el auge que se daba para entonces en la ciudad, en ese renglon de la economia.

Consta en el Registro Puablico de Comercio de la Camara de Comercio de Bogotda, que
Mediante Escritura Publica No. 4041 del 23 de Diciembre de 1940, registrada el 24 de Diciembre
del mismo mes y afio, se constituy6é la Sociedad OSPINAS & CIA. S.A., entidad que desde
entonces se encuentra activa, con una vigencia proyectada a 30 de junio de 2017.

Consiste entonces en una empresa que tiene 75 afios de haber sido constituida y que, por
consiguiente, su nacimiento y desarrollo han estado acompafiados por el devenir de la historia de
la ciudad de Bogota, del pais y del mundo, a lo largo de este importante tiempo de existencia.

Su actividad econdmica se ha visto entonces determinada por el desarrollo urbanistico de
la ciudad, por el mercado, por los acontecimientos histdricos, politicos y economicos del pais.

Don Mariano Ospina Pérez, fue elegido Presidente de la Republica para el periodo 1946-
1950, de manera que su responsabilidad publica le impidié continuar con su actividad comercial,
circunstancia que trajo como consecuencia el hecho de que la empresa entrara en una especie de
latencia, de manera que evitd iniciar nuevos proyectos. Fue filosofia de OSPINAS abstenerse de
contratar con el Estado y concentrar el eje de sus negocios en el mercado de la construccion en el
sector privado.

El desarrollo urbanistico de Bogota estuvo influenciado por las propuestas de Le
Corbusier y la Mision del Banco Mundial, liderada por el economista canadiense Lauchlin Currie
(1949), mientras se encontraba como Presidente Don Mariano Ospina Pérez.

Terminada la presidencia de Ospina Pérez, la empresa retoma su actividad comercial, “...
con la urbanizacion de las 200 hectareas de EI Chico, entre las calles 88 y 116 y los Cerros

Orientales y la autopista Norte. Ospinas urbanizo y vendio la zona mas extensa jamas construida
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en la ciudad, concebida de acuerdo con las reglas mas estrictas del urbanismo moderno, que
contemplan hasta el menor detalle para comodidad de sus habitantes. 4

Es asi como entre los afios de 1956 y 1970 la compafiia tuvo un significativo desempefio,
desarrollando cerca de 50 proyectos, algunos de ellos de la mayor importancia para la ciudad, no
obstante lo cual experiment6 dificultades de identidad y de foco en el desarrollo de sus negocios.

Los fundadores vieron comprometido el control de OSPINAS en la medida en que
entraron nuevos socios requeridos para el financiamiento de los nuevos proyectos. Pasé de un
capital de $400.000 en 1945 a méas de $4 millones en 1960.

En los afios setentas continud con el desarrollo de nuevos proyectos urbanisticos, que
también trajeron nuevos retos en su gobierno corporativo, pues surgieron al interior de OSPINAS
dos tendencias antagonicas que dificultaban el camino a seguir: estaban quienes por un lado
propendian por la densificacion y crecimiento de la ciudad con edificios altos, y por otro lado
quienes propugnaban por menos edificios y mas zonas verdes.

Finales de los setentas fue una época de cambio en el sector inmobiliario, movida por
grandes politicas de fomento a la construccién y la politica de promocion al ahorro y al empleo,
durante el Gobierno de Don Misael Pastrana Borrero, conocida como UPAC (Unidad de Poder
Adquisitivo Constante)®, que le dieron a OSPINAS vy al sector de la construccién en general un
impulso muy grande durante los afios 80. El sector de la construccion llegd a posicionarse en el
21% del PIB.

Para 1989 OSPINAS en convenio con otras empresas representativas como Olimpica,

* www.ospinas.com.co/sobre-nosotros/historia/
® http://www.eafit.edu.co/, Revista MBA EAFIT, el UPAC y la UVR: Aspectos Generales Sobre El Origen y
Desarrollo del Crédito Hipotecario en Colombia, Andrés M. Mora Cuartas.
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Cadenalco, Conconcreto y Suramericana inici6 el desarrollo de proyectos de gran formato, que
integraron centros comerciales con centros empresariales, oficinas, servicios, vias, centros
financieros, edificios de vivienda, todos los cuales se focalizaron en el occidente de la ciudad de
Bogota.

En la actualidad, las zonas desarrolladas albergan representativas sedes comerciales y
empresariales como Plaza de las Américas, Salitre Plaza Centro Comercial, Parque Central
Bavaria y el Centro Empresarial Metropolitano en el sector del Salitre® .

Llegado el afio de 1999, el sector de la construccién en general sufrié una depresion
generalizada’, situacién que afectd fuertemente las finanzas de OSPINAS, de manera que sus
directivos se vieron avocados a considerar el ingreso de la compafiia a un proceso de insolvencia.

Para esa época, en el marco judicial, regia la Ley 222 de 1995, como eje de los procesos
concursales, de Concordato y de Liquidacion Obligatoria, los cuales se administraban ante la
Superintendencia de Sociedades, entidad del orden administrativo que por excepcion
constitucional ejerce funciones jurisdiccionales como Juez de la Insolvencia.

Dicho marco normativo resulto insuficiente para hacer frente a una crisis econémica
generalizada, razén por la cual, fue sustituido urgentemente por el Gobierno y por el Congreso®.

Asi las cosas, fue expedida en consecuencia una norma de naturaleza especial, conocida
como la Ley 550 de 1999, que trajo un marco innovador para el manejo de la insolvencia
empresarial y determind un cambio en el concepto de la administracion del conflicto de

acreedores.

® www.ospinas.com.co sobre-nosotros/historia/
” www.ospinas.com.co/sobre-nosotros/historia
& Exposicién de motivos Ley 550 de 1999. Gaceta del Congreso N° 390, del martes 26 de octubre de 1999.
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Fue en este contexto, que OSPINAS fue admitida a la promocién de un Acuerdo de
Reestructuracion en el afio 2000, regido por la Ley 550 de 1999, proceso que trajo para
OSPINAS un acuerdo de pagos con sus acreedores, que le permitié reanudar su operacion y
diferir en el tiempo los pagos de sus obligaciones, en condiciones que dieron alivio a su flujo de
caja.

En la actualidad, Ospinas sigue su curso y participa en el mercado como una empresa que
ofrece servicios inmobiliarios integrales®, generando riqueza y desarrollo para el pais.
1.2 Proyectos ejecutados

Como ya se ha dicho, la larga trayectoria de OSPINAS se encuentra ligada a la ejecucion
de numerosos proyectos urbanisticos en la ciudad de Bogota, D.C., desde donde se ha ido
extendiendo a otras ciudades del pais. A modo de ilustracion se citan a continuacion los
principales desarrollos.
1.2.1. Vivienda
Barrio Armenia, Barrio Palermo, Urbanizacion EI Campin, Urbanizacion La Merced, Barrio El
Chicd, Barrio Santa Isabel, Barrio Santa Barbara, Barrio Chico Reservado, Bosque Medina,
Barrio Teusaquillo, Barrio Bosque Izquierdo, Barrio Nueva Autopista, El Castillo Camacho, La
Cofradia, Barrio Belmira, Santa Maria del Salitre, Barrio La Esperanza, Barrio Monteazul.
1.2.2. Comercio
Centro Comercial Salitre Plaza, Centro Comercial Plaza de las Américas, Centro Comercial Plaza

Imperial, Centro Comercial Tintal Plaza, Centro Comercial Centro Mayor, Centro Comercial

® www.ospinas.com.co/sobre-nosotros/historia/
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Milenio Plaza, Centro Comercial Nova Plaza, Centro Comercial Buga Plaza, Centro Comercial
Caribe Plaza y Centro Comercial Ventura Plaza.
1.2.3. Urbanismo
Parque Central Bavaria, Hacienda Ciudad Montes, Park Way, Seminario Mayor.
1.2.4. Oficinas
Centro Administrativo Avianca, Edificio Internacional, Edificio Suramericana, Federacion
Nacional de Cafeteros, Edificio Acciones y Valores, Centro Empresarial Metropolitano (CEM).
1.3  Lacrisis de 1999
A finales de los afios noventa, Colombia sufrio una crisis econémica de dimensiones
catastroficas, provocada por diversos factores internos y externos de distinto orden y
complejidad.'®
La Superintendencia de Sociedades, como maximo supervisor del sector real de la
economia, describio la debacle econdmica como sigue:
“Anios atras, entre 1998 y el 2002 se vivio la mayor crisis de la economica colombiana
después de la de los afios treinta. Hechos macroeconémicos que van desde el incremento
del gasto publico, alta revaluacion y un exceso de moneda y de crédito en la economia,
golpearon duramente las empresas del sector real. Los precios de la construccion de
vivienda, que se iban inflando especialmente por el valor artificial de la tierra, que
elevaban actores con excesiva liquidez, crearon una gran crisis en la construccion: se

derrumbaron los precios, los deudores no pudieron sostener las cuotas tasadas en UPAC,

19 Una resefia integral sobre la crisis econémica puede ser consultada en Revista Nueva Sociedad, 194, Recesion y
Recuperacion de la Economia Colombiana, Salomén Kalmanovitz- 2004, disponible en
http://nuso.org/articulo/recesion-y-recuperacion-de-la-economia-colombiana/
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se produjo una crisis financiera sin precedentes (los intereses maximos legales
alcanzaron a sobrepasar el 50% anual), que fue impactando uno a uno todos los sectores.
En este escenario, a la Superintendencia de Sociedades comenzaron a llegar las quejas
de las deudas no pagadas por las empresas. Las explicaciones se sustentan en razon a la
caida de las ventas y a la monumental exigencia del pago financiero que, al nivel de las
tasas alcanzadas, se volvia impagable. Asi, comenzando por las empresas constructoras y
toda la cadena detras de la actividad, que va desde las ladrilleras y cementeras hasta los
vendedores de electrodomésticos, van llegando en cascada empresas de todos los

tamarfios y vocaciones.

“En épocas posteriores, cuando nos acercamos a ver el daiio ocurrido, se aprecié caida
en los ingresos de los sectores, de esta magnitud: en el afio 2001, el sector agricola
exportador, en un -13,5%; el de bebidas, cae 3.29% en 1998 y 22.35% en 1999; en el
mismo afo 99, el comercio al por mayor cae 8.12% y el minorista 10.59%. La caida en el
comercio de vehiculos es del 8.75% en 1998 y 44.79% en 1999; con el mismo dramatismo
y consecuentemente con ello, la fabricacion de vehiculos cae 14.68% y 43.69%
respectivamente. Las obras civiles, ven disminuidos sus ingresos asi: en 1998 14.51% y
en 1999 31.40%; por su lado los fabricantes de cemento ven sus ingresos reducidos en
10.89% y 23.03% para los mismos periodos; las obras residenciales caen un 28.84% en

el 99 y 9.37% en el 2000. En el sector de alimentos el dafio es menos grave
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cuantitativamente hablando (-6.99% en 1999), pero mds impactante en el plano social. ”**
El sector de la construccion, ademas de la crisis generalizada que sufria el pais, padecio su

propio viacrucis, generado por la decadencia del sistema UPAC.

Los deudores hipotecarios vieron como el valor de sus acreencias superaba con creces el
valor de sus viviendas, de manera que se generd de un lado una cesacién generalizada de pagos
de los créditos de vivienda en unidades de UPAC v, de otro, se contrajo la demanda.*?

En estudio realizado por el Departamento de Estudios Econémicos de CAMACOL™ se

ilustra con toda evidencia el ciclo del PIB de la construccion en Colombia 1994-2007, grafico en

el cual se aprecia la fuerte contraccion que se presento en el afio de 1999.

1 Revista Digital Superintendencia de Sociedades-El TLC con Estados Unidos y el rol de la Superintendencia de
Sociedades, por José Eusebio Pérez Estrada. Edicion No. 4 Agosto-Octubre de 2012, disponible en
http://www.supersociedades.gov.co/web/Ntrabajo/3_REVISTA SUPERSOCIEDADES 2012 4 de_septiembre.pdf
23obre la crisis de los deudores hipotecarios en el contexto colombiano de 1999, puede consultarse el trabajo de
Bernal-Fandifio, Mariana & Pico-ZUfiga, Fernando Andrés, Las clausulas abusivas en los contratos de crédito
hipotecario. Una mirada comparativa entre Espafia y Colombia, 131 Vniversitas, 149-194 (2015). http://dx.doi.
org/10.11144/Javeriana.vjl31.cacc, en cuyos apartes se lee: “Colombia tuvo que afrontar una fuerte crisis financiera
entre los afios 1998 y 2001, la cual produjo un grave impacto en los créditos hipotecarios otorgados...Entre las
principales causas de la crisis financiera que atravesé Colombia a finales de los afios noventa se encuentran la
suspension de flujos de capital externo, la liberalizacion del sistema financiero, el crecimiento irresponsable de los
créditos, la revaluacién, el aumento de las tasas de interés y la falta de regulacion en el sector hipotecario, entre
otras... Aunque inicialmente se creyd que la crisis hipotecaria asiatica de 1997 seria una cuestion focalizada, sus
repercusiones fueron globales. En Colombia, los saldos hipotecarios se dispararon, el ingreso y el precio de los
bienes raices cayeron. La caida intempestiva de las fuentes de fondeo deterioré la capacidad de pago de los sujetos
que tuvieron que entregar en dacién de pago sus bienes inmuebles, lo que llevé a la quiebra a muchas entidades
financieras. Las obligaciones de los deudores hipotecarios se elevaron cuando justamente aumentaba el desempleo y
se reducian los ingresos de las personas.”

13 El sector de la construccién en Colombia: hechos estilizados y principales determinantes del nivel de actividad,
Departamento de Estudios Econémicos de CAMACOL, Agosto de 2008, puede ser consultado en
http://camacol.co/sites/default/files/secciones_internas/EE_Inv20081119101141 O.pdf.
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Figura No. 1 Fuente: Departamento de Estudios Econémicos de CAMACOL — Agosto de 2008.

Como consecuencia de la crisis desatada, los ingresos operacionales de OSPINAS,
presentaron una sustancial caida, la empresa venia arrojando pérdidas operativas desde 1998 en el
desarrollo de su objeto social.

Los ingresos operacionales pasaron de COP$39.000 millones en 1997 a menos de
COP$1.000 millones en el afio 2000; las acreencias ascendian a una suma superior a COP$48.000
millones para el afio 2.000; y el patrimonio se acerco a cero.

Por las anteriores razones, entre otras, la viabilidad y sostenibilidad de OSPINAS
quedaron en entredicho. Cierre de créditos de la banca, embargos por parte de acreedores
incluyendo la DIAN, cancelacion de despachos por parte de los proveedores, mora en
obligaciones fiscales y para fiscales, fueron los factores que afectaron la liquidez de la empresa.

OSPINAS opt6 por acogerse a la ley 550 de 1999, Reestructuracion Empresarial y, en
consecuencia, presento ante la Superintendencia de Sociedades la promocion de un acuerdo de
reestructuracion en los términos y con las formalidades previstas en la Ley mencionada, solicitud

que fue aceptada mediante providencia del 6 de octubre de 2000.
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2. Ley 550 de 1999

Frente a la crisis de la economia colombiana, interesa de manera particular la reaccién de
la institucionalidad, la capacidad de adaptacion, la interpretacion de las circunstancias y el rol que
jugaron los protagonistas de este dificil momento de la historia nacional.

Después de superados los acontecimientos, resulta sencillo interpretar, diagnosticar y
sentenciar el rumbo del deber ser de quienes tuvieron a su cargo los destinos de toda una nacion,
en el momentum de la destruccion de su estructura econdmica.

Qué, quién, cémo, cuando, donde, por qué y para qué, fueron los mas importantes
interrogantes que aparecieron de repente en las autoridades politicas, economicas, financieras,
crediticias, fiscales y sociales.

Fue entonces como, gracias a la versatilidad de la Superintendencia de Sociedades, se
implemento el dia 31 de diciembre de 1999, un mecanismo con suficientes respuestas a la crisis
generalizada™, que fluyeron a la par con otras medidas de choque adoptadas.™

En la memoria historica aparecera simplemente como la Ley 550 de 1999, orquestada por
la Superintendencia de Sociedades, Ley que resultd ser la crucial para el rescate de las empresas
privadas y publicas del entramado nacional.

Simplemente se convirtié en el paradigma para evitar el colapso publico y privado,
gracias al amparo que brind6 a las empresas de todo orden, presentes para ese momento en el

mercado.

1 http://www.scielo.org.co/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0041-90602008000300008, VACIOS E
INCONSISTENCIAS ESTRUCTURALES DEL NUEVO REGIMEN DE INSOLVENCIA EMPRESARIAL
COLOMBIANO. IDENTIFICACION Y PROPUESTAS DE SOLUCION, Rafael E. Wilches Duréan, Vniversitas
no.117 Bogota July/Dec. 2008.

1> Bernal-Fandifio, Mariana & Pico-Zufiiga, Fernando Andrés, Obra citada, Pag. 172.
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Sociedades, fundaciones, asociaciones, clubes, agremiaciones y cualquier actividad
econdmica sin distingo de forma juridica, tamafio, origen racial, geogréfico, social o politico
fueron admitidas al proceso de rescate.

Pero también lo fueron las entidades publicas, como las Gobernaciones, los Municipios y
las instituciones de creacion oficial como las universidades y los hospitales publicos.

Se disefid a la sazon un mecanismo que en principio parecié confuso, pero que tuvo como
efecto directo e inmediato la creacidn de un dique con la capacidad suficiente para contener la
afectacion empresarial, causada por la crisis econémica generalizada a la que se ha hecho
referencia.

Es ciertamente la Ley 550 de 1999, un disefio de importante arquitectura juridica que de
manera sorpresiva y extrafia entendio un problema econémico.

Todavia se afirma y se sostiene juridicamente, que se trata de un trdmite administrativo,
que regula un contrato privado. Es la norma en mencion un proceso de insolvencia que no ha sido
reconocido como tal, mediante el cual se atiende a una empresa en emergencia.*®

El lenguaje que utiliza el régimen de reestructuracion, supera emocionalmente la
encrucijada, deja de lado el término peyorativo del deudor fallido, del quebrado, del insolvente,
del defraudador, para referirse exclusivamente al digno vocablo de la empresa.’

Procede a continuacion a definir un proceso concursal unico en la historia de Colombia,
hibrido y desconcertante™® que cobija bajo su sombrilla al empresario desahuciado, le proporciona

una sala de primeros auxilios, sin mayores requisitos de entrada, sin costos insuperables, sin

1 REVIST@ e — Mercatoria Volumen 3, Ntmero 2. (2004), P 4,
http://www.emercatoria.edu.co/paginas/volumen3/02.htm#principios

7 ey 550 de 1999, Articulo 1.

'8 Corresponde a un disefio juridico no tradicional, avanzado y poco entendible desde la perspectiva jurisdiccional.
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exigentes asesores.*

Dicho procedimiento empodera a las autoridades que se supone deben entender de la
empresa, como las Superintendencias, las Céamaras de Comercio y el mismo Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico. Estos son los nominadores, cuya funcion no es precisamente la de
actuar como simples espectadores, sino como directores de las normas de orden publico que
describen el proceso de Acuerdo de Restructuracion.

Se le atribuye competencia plena al Promotor como “AMIGABLE COMPONEDOR POR
MINISTERIO DE LA LEY”, condicién y circunstancia que supera el entendimiento tradicional
de la administracion de justicia en un conflicto masivo y generalizado.

El Promotor se convierte entonces en una pieza clave en el proceso, es ni mas ni menos
que el amortiguador del conflicto, quien tiene a su cargo determinantes responsabilidades como
mediador, conciliador, negociador, perito y lider de la configuracion de un consenso econémico
que permita la firma de un acto juridico denominado Acuerdo de Reestructuracion.

Se instituye como maxima autoridad del proceso a la Asamblea de ACREEDORES,
cuyos mandatos tienen un efecto que ningun acto juridico privado ha logrado conseguir, pues
tienen la capacidad de producir los mismos efectos que produce una sentencia de la Corte
Constitucional, son ERGA OMNES, ya que sus decisiones son oponibles a los acreedores

presentes, ausentes y disidentes; frente a todas las instancias judiciales, administrativas, de

19 os costos asociados a un proceso de insolvencia tradicional exigen la presentacion de la solicitud de admision al
proceso a través de abogado, acompafiada de estudios contables, financieros y administrativos altamente
especializados, cuyos honorarios pueden resultar imposibles para empresas en crisis, para empresas pequefias, para
entidades sin animo de lucro.
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control, y frente a todos los actores econémicos en general.?
2.1 Definicion de un Proceso de Acuerdo de Reestructuracion

El Articulo 5 de la Ley 550 de 1999, define el Acuerdo de Reestructuracion en los
siguientes términos:

“Se denomina acuerdo de reestructuracion la convencion que, en los términos de la

presente ley, se celebre a favor de una o varias empresas con el objeto de corregir

deficiencias que presenten en su capacidad de operacion y para atender obligaciones
pecuniarias, de manera que tales empresas puedan recuperarse dentro del plazo y en las
condiciones que se hayan previsto en el mismo.”

Dicha definicion, dice relacion con la estructuracion misma del Acto Juridico denominado
Acuerdo de Reestructuracion, el cual se obtiene como resultado de un proceso concursal especial,
que debe surtirse en los términos de la citada Ley, tramite especial que sin embargo queda oculto
y sin conceptualizacion alguna, puesto que la misma regulacion no lo definié categorica y
explicitamente como un proceso de insolvencia.

Es asi como el contenido, esencia, alcance y naturaleza juridica del tramite especial,
queda delimitado y supeditado, segln la definicidn transcrita, a aquello que el intérprete pueda

inferir de la expresion “...en los términos de la presente ley..." .

Se puede afirmar que en tal direccién ha hecho carrera la teoria contractualista, segun la

20 Un analisis pormenorizado del contenido y alcance de la Ley 550 de 1999, puede ser consultado en el Trabajo de
Grado denominado EL PROMOTOR Y LOS ACUERDOS DE REESTRUCTURACION EN SOCIEDADES
MERCANTILES, CAROLINA MARTINEZ ZABALETA, PONTIFICIA UNIVERSIDAD JAVERIANA,
FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS, Bogota, D.C., 2005. www.javeriana.edu.co
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cual el Acuerdo de Reestructuracién se reduce a un contrato o convencion reglado por la ley.?
Aun cuando se desarrollan en dicha teoria todos los principios del derecho concursal, el énfasis se
centra en el acuerdo de voluntades como esencia de la naturaleza juridica de dicha institucion.

Sin embargo, se deja de lado la categoria de normas de orden publico que incorpora la ley
de Reestructuracion Econdémica, en una sucesion de etapas preclusivas, gobernadas y dirigidas
por diferentes instancias, que van desde la admision a la promocion del Acuerdo de
Reestructuracion, hasta la terminacion del tramite especial.

Por tal razdn, se ensaya a continuacion por los autores de este escrito, una definicion del
Acuerdo de Reestructuracion, desde la perspectiva de la naturaleza concursal del mismo, toda vez
que a la fecha no existe una definicion que le asigne tal ubicacion dentro del derecho concursal.

Es asi que se considera que el Acuerdo de Reestructuracion es un proceso concursal de
naturaleza especial, ordenado por una Ley, como consecuencia de la Intervencion del Estado en
la Economia, que se tramita en un marco de referencia organizado mediante la asignacion de
funciones publicas en calidad de NOMINADOR a las entidades de inspeccion, vigilancia y
control, a las caAmaras de comercio y al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, a traves del
cual se implementa un marco juridico que interviene de manera general la situacion econémica
del empresario que presenta cesacion de pagos o contra quien cursan dos 0 MAs procesos
ejecutivos.

De esta manera se logra afirmar que el objeto del proceso definido es preservar empresas

que tienen vocacion de viabilidad y normalizar sus relaciones comerciales y crediticias, mediante

2 LLos Principios Rectores de la Ley 550 de 1999, Juan José Rodriguez Espitia, Revist@ e-mercatoria, Volumen 3,
Namero 2. (2004)
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su reestructuracion operacional, administrativa, de activos o pasivos.

Estd claro, entonces que el proceso tiene como objetivo propiciar un espacio de
negociacion que vincula juridicamente a todos los acreedores internos y externos y se consolida
en una decision adoptada por LA ASAMBLEA DE ACREEDORES, su méaxima autoridad, por
mayoria absoluta, que comporta términos, condiciones, quitas, esperas y facilidades de pago
respecto de las obligaciones existentes al momento de la admision al proceso, en un plano de
igualdad.

Dicha decision, adoptada por mayoria mencionada, es cobijada por “la facilitacion™ de
una autoridad denominada PROMOTOR, decision que una vez tomada produce efectos juridicos
frente a todos los acreedores, presentes (quienes votan la decision en sentido positivo o negativo),
ausentes (quienes no participan de la decision por voluntad propia o por no conocer de la misma)
o disidentes (quienes votan negativamente la decision).

2.2 Etapas del Proceso:

Las normas de orden publico que organizan el proceso de acuerdo de restructuracion estan
imperativamente dirigidas a sefialar como comienza, como se desarrolla y como termina.

El proceso concursal de Acuerdo de Reestructuracion tiene claramente definidas tres
etapas a saber: Negociacion, Celebracion del Acuerdo y Ejecucion del Acuerdo.

Inicia con la admisién o promocion, ordenada por la autoridad NOMINADORA,
autoridad que procede a la designacion de un PROMOTOR, ante quien debe ser presentada por la
empresa concursada la relacién de activos y pasivos de la empresa.

2.2.1 Negociacion.

Se abre, a continuacion y de esta manera la primera etapa del proceso concursal de
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Acuerdo conocida como negociacién, que va desde la decisién de admision a la promocién del
Acuerdo de Reestructuracion, dictada por el Nominador hasta el vencimiento del plazo de cuatro
(4) meses previsto para la reunion de Determinacién de Derechos de Voto y Acreencias.
(Articulos 19 y siguientes Ley 550 de 1999).

Durante de esta etapa se generan trascendentales efectos:

La suspension, por mandato de la ley, de los procesos ejecutivos en curso en

contra de la empresa admitida al proceso,

e Se prohibe la iniciacion de nuevos procesos ejecutivos,

e Laempresa debe propender por la atencion a sus obligaciones de administracion.

e EI Promotor recibe de la empresa la relacion de acreedores y examina los
documentos y soportes contables y financieros, a la vez que recibe de los
acreedores las peticiones de inclusion o ratificacion de acreencias y sus
respectivos soportes para el correspondiente estudio.*

e Revisados los documentos a su disposicion el Promotor convoca a una reunion de

Determinacion de Derechos de Voto y Acreencias, en la cual el Promotor asigna

un voto por cada peso de deuda a los Acreedores Externos®®, y a los acreedores

internos® un nmero de votos calculado en funcién de sus participaciones,

%2 para este propésito el representante legal del empresario debe suministrar al Promotor una relacion de acreedores
internos (socios) y externos, a la vez que los acreedores pueden concurrir por su cuenta al Promotor, sin mayores
formalidades, presentando sus acreencias y acompafiando los soportes que consideren pertinentes. (Articulo 20 Ley
550 de 1999).

%3 os titulares de créditos ciertos que pertenezcan a una cualquiera de las cinco clases de créditos previstas en el
Titulo XL del Libro Cuarto del Cédigo Civil, como empleados, pensionados, entidades publicas y de seguridad
social, entidades financieras y demas acreedores

24 Son acreedores internos los accionistas, socios, asociados o cooperados del empresario que tenga forma juridica
asociativa; el titular de las cuotas de la empresa unipersonal; el controlante de la fundacion; y, en general, los socios,
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inversiones y otras connotaciones asociadas al capital de la entidad, y asi mismo
determina el monto de las acreencias de cada cual.

e Los acreedores pueden objetar los derechos de voto, caso en el cual se surte un
procedimiento especial ante la Superintendencia de Sociedades, en calidad de
arbitro,

2.2.2 Celebracion del Acuerdo.

La segunda etapa, corresponde a la Celebracion del Acuerdo de Reestructuracion y
cuenta cuatro meses desde que han sido determinados los derechos de voto y acreencias hasta la
firma del Acuerdo (Articulos 27 y siguientes Ley 550 de 1999.

En esta etapa, el Promotor presenta el concepto de viabilidad de la empresa, estructura la
propuesta de formula de negociacion y promueve deliberaciones entre los acreedores a fin de
establecer tendencias y posibilidades de consenso.

Definida la formula de negociacion, ésta es sometida a votacion, entre acreedores internos
y externos de la empresa, de manera que una vez aprobada por mayoria la férmula, surge a la
vida juridica el Acto Juridico denominado Acuerdo de Reestructuracion, con capacidad para
producir efectos sobre los acreedores, pero también frente a las autoridades judiciales,
administrativas y de control, y, definitivamente, frente al mercado en general.

Se diria que son tales efectos juridicos, los que desdicen de la existencia de un contrato en

la esencia juridica del Acuerdo de Reestructuracién, puesto que no existe en el mundo juridico,

controlantes o beneficiarios reales que haya aportado bienes al desarrollo de la empresa en forma demostrable y
cuantificable.(Art. 19 Ley 550 de 1999)
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ningln contrato conocido que se configure en contra de la voluntad de las partes intervinientes.?

Se abre un espacio entonces para afirmar que, el Acuerdo de Reestructuracion, no es un
contrato, sino un Acto Juridico, de naturaleza concursal, que se perfecciona con el voto de la
mayoria absoluta de los acreedores de la empresa concursada y que tiene el poder juridico de
producir efectos erga omnes, es decir frente a los acreedores presentes, ausentes, disidentes y
frente a todos los sujetos vinculados o no a la empresa.

Una vez firmado el Acuerdo de Reestructuracion, se produce un efecto adicional, rara vez
destacado, que consiste en que la empresa purga la mora, sanea su situacién de incumplimiento
frente al mercado y recupera su situacion ordinaria frente a los demaés actores econémicos, porque
sus obligaciones fueron refinanciadas y los procesos ejecutivos en su contra terminaron en un
solo momento por mandato del legislador.

El proceso de Acuerdo de Reestructuracion participa de la naturaleza de los demas
procesos concursales recuperatorios, como quiera que tiene la capacidad de atraer todos los
bienes de la empresa, la capacidad de convocar a todos sus acreedores, la capacidad de terminar
los procesos ejecutivos e impedir que se inicien nuevos, la capacidad de atraer los efectos de todo
tipo de procesos judiciales y administrativos, la capacidad de purgar la mora de la empresa y de
generar la restructuracion general de sus deudas.

2.2.3 Ejecucion del Acuerdo.

Firmado el Acuerdo, termina la etapa de Celebracion del Acuerdo y se da comienzo a la

% A diferencia de un contrato, en el cual se exige para su perfeccionamiento el consentimiento de los intervinientes,
en el Acuerdo de Reestructuracion, solo se exige la votacion afirmativa de la mayoria de acreedores, de manera que
surte efectos en contra de la voluntad de los acreedores que lo votaron negativamente, surte efectos frente a los
acreedores que no intervinieron en su formacién y surte efectos frente a todos los actores econémicos.
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tercera etapa del proceso concursal, conocida como ejecucion del acuerdo, etapa durante la cual
la empresa y sus acreedores, se someten a las reglas incorporadas en el acuerdo con relacion a las
condiciones, términos y plazos para el pago de las acreencias reestructuradas, pero también se
someten al poder del Nominador, del Promotor y en adelante de un Comité de Vigilancia que
debe ser conformado de acuerdo con las previsiones contenidas en el mismo Acto Juridico del
Acuerdo® y, por encima de todos, al poder de la ASAMBLEA DE ACREEDORES, autoridades
que acompafaran el proceso hasta su terminacion y tendran la capacidad para atender las
contingencias y sobresaltos que se presenten en el camino, durante largos afos, puesto que el
Acuerdo puede llegar a tener vigencia por més de diez afios, segun los términos de su aprobacion.
2.3  Caracteristicas del Proceso de Reestructuracion empresarial bajo la Ley 550 de

1999.
2.3.1 Esun proceso de intervencion

De conformidad con lo previsto en el Articulo 2° de la Ley 550 de 1999, el proceso de
Acuerdo de Reestructuracion consiste en un marco legal adoptado en desarrollo de las facultades
de intervencion del Estado en la economia, consagradas en los Articulos 333 y 334 de la

Constitucién Politica (Corte Constitucional, Sentencia C-1185 de 2000).%

%6 Esta conformado por acreedores internos y externos de la empresa y por el Promotor, con derecho de voz pero sin
voto, Comité que tiene las facultades de seguimiento al cumplimiento de las obligaciones del Acuerdo y las demas
ue expresamente le sean otorgadas en el mismo acto juridico.
2l «A través de la referida Ley, conocida como de reactivacion empresarial, el legislador buscé llevar a cabo
objetivos de intervencién econdmica, de conformidad con lo previsto por los articulos 334 y 335 de la Constitucion
Politica, y con fundamento en las facultades que le concede el numeral 21 del articulo 150 del ordenamiento
superior. En la exposicion de motivos al proyecto correspondiente, el Gobierno adujo como la dificil situacion
econdmica que ha enfrentado el pais en los Gltimos afios, ha llevado al concordato o liquidacién a un sinnimero de
empresas del sector real de la economia, con la consecuente reduccion en la demanda de empleo; asi mismo, este
cuadro produjo el deterioro de la cartera de los establecimientos de crédito, circunstancias ambas de gran impacto
social y econdmico general, que se agravan por la crisis financiera por la que actualmente atraviesan las entidades
territoriales.
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Por mandato de los Articulos 2° y 79 de la misma Ley, durante su vigencia se aplica de
preferencia sobre cualquier norma legal, incluidas las tributarias que le sean contrarias.

Debe advertirse que dicha norma se encuentra vigente y que por lo tanto sus mandatos se
aplican de preferencia sobre cualquier otra norma legal.

Debe entenderse con absoluta claridad, que el Acuerdo de Reestructuracién es un proceso
de insolvencia de naturaleza especial, no administrativo, como quiera que no se tramite ante un
Juez, sino ante la presencia de un NOMINADOR que es el responsable de dirigir, gestionar y
hacer cumplir las normas de orden publico que lo organizan.

2.3.2 La Asamblea de Acreedores es su maxima autoridad

Las normas de intervencion, facultan extensamente a la Asamblea de Acreedores como
méaxima autoridad del Acuerdo para: APROBAR el Acuerdo de Reestructuracion, APROBAR
modificaciones al Acuerdo de Reestructuracion, Designar al Comité de Vigilancia, resolver las
contingencias que se presenten en el desarrollo y frente al cumplimiento de obligaciones del
Acuerdo y para RESOLVER la TERMINACION DEL ACUERDO, por cumplimiento o

incumplimiento del mismo. En caso de incumplimiento del Acuerdo o en caso de incumplimiento

Ante esta situacion, se consider6 que los instrumentos ordinarios del derecho concursal concebidos para afrontar
estados de insolvencia o iliquidez en circunstancias de normalidad econdmica, resultaban ahora inapropiados para
lograr la reactivacion de las empresas, consideradas constitucionalmente como base del desarrollo, por lo cual la Ley
550 de 1999 busca dotar a deudores y acreedores de nuevos “incentivos y mecanismos que sean adecuados para la
negociacion, disefio y ejecucion conjunta de programas que les permitan a las empresas privadas colombianas
normalizar su actividad productiva y, al mismo tiempo, atender sus compromisos financieros.”[1]

A esos efectos, la ley busca desjudicializar la solucion de los conflictos que se han producido a raiz de las crisis
empresariales referidas. Por ello, alternativamente al proceso jurisdiccional de concordato, cuya competencia por
regla general se asigna a la Superintendencia de Sociedades de conformidad con la Ley 222 de 1995[2], se prevé un
nuevo mecanismo de solucion para dichas crisis empresariales, que permita evitar su liquidacion, cual es el
denominado “acuerdo de reestructuracion”, que viene a ser un convenio entre los acreedores de la empresa y “que es
una convencion colectiva vinculante para el empresario y todos los acreedores”, cuando es adoptado dentro de los
pardmetros de la nueva Ley”’[3]. Asi, se busca acudir a un mecanismo extrajudicial y de naturaleza contractual, que
permita a la empresa salir de su situacion y continuar con su importante misién productiva, considerada como de
interés general.” CORTE CONSTITUCIONAL, SENTENCIA C-1185 de 2000.
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de obligaciones de administracion que no pertenecen al Acuerdo, tiene competencia para ordenar
el envio del proceso a un proceso de liquidacion. Asi lo establece el Articulo 35, Paragrafo 1, de
la Ley 550 de 1999.

2.3.3 Es un mecanismo para la recuperacion empresarial, no jurisdiccional
Como antes se menciond, se describe al Acuerdo de Reestructuracién como un proceso

concursal de naturaleza recuperatoria, en el cual los acreedores internos y externos de la empresa
en crisis negocian y suscriben, con la intervencion de un promotor, directamente, sin necesidad
de abogados, sin necesidad de apoderados y sin acudir a una instancia judicial, sin notificaciones,
sin recursos, sin incidentes de nulidad, sin mayores dilaciones, un acto juridico dirigido a definir
las condiciones de pago de las obligaciones correspondientes.

Debe tramitarse ante una instancia no judicial, pero si concursal, llamada NOMINADOR,
encargada de definir la admision al proceso y de velar por el cumplimiento de sus diferentes
etapas. (Articulos 5y 6 de la Ley de Reestructuracion).

2.3.4 La restructuracion de las acreencias se perfecciona con la formalizacion de un
Acuerdo de Reestructuracion, incorporado por decision adoptada con la votacion de
la mayoria absoluta de los acreedores internos y externos.

En la etapa de Negociacion, el Promotor efectla una relacion de acreencias y determina
votos, a razén de un voto por cada peso de acreencia de los acreedores externos, y en proporcion
a la participacion en el capital de los acreedores internos.

Determinados los derechos de voto, el Promotor propone y promueve, en la etapa de
Celebracion del Acuerdo, una formula de restructuracion, definiendo las condiciones de pago de

las diferentes clases de acreencias, los plazos, incentivos y tiempos de espera. La formula es
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puesta en consideracion de la Asamblea de Acreedores y se somete a votacion. De esta manera se

perfecciona el Acto Juridico de naturaleza concursal denominado Acuerdo de Reestructuracion.

Perfeccionado el Acuerdo se producen efectos juridicos de la mayor relevancia:

a.

b.

Terminan los procesos ejecutivos.

La empresa queda reestructurada y se purga la mora de todas las obligaciones.

El Acto juridico del Acuerdo surte efectos frente a los acreedores presentes, ausentes y
disidentes y frente a todos los actores econémicos.

El Acto juridico del Acuerdo constituye una especie de providencia privada que pone fin
a la crisis juridica de la empresa y, por consiguiente, pone fin a los conflictos con todos

sus acreedores.

Firmado el Acuerdo se inicia su Ejecucion, momento a partir del cual la empresa

reestructurada tiene el camino libre para afrontar su desarrollo con un flujo de caja que le permite

atender su operacidn, habiendo postergado el pago de las acreencias en el tiempo. (Articulos 29,

30, 31, 32, 33 y 34 ibidem).

2.3.5

Terminacion del Proceso de Acuerdo de Reestructuracion.

La etapa de Ejecucion del Acuerdo, puede involucrar numerosas contingencias y

circunstancias que determinan la manera como ha de terminar el proceso, como las que se

enuncian a continuacion:

Cumplimiento de los pagos pactados.
Vencimiento del plazo.
Cumplimiento anticipado de las obligaciones.

Declaracion de terminacién emanada de la Asamblea de Acreedores por incumplimiento
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de obligaciones o violacion al Cédigo de Conducta Empresarial. (Articulo 35 ibidem).
3. La negociacion de la crisis en Ospinas & Cia S.A.

Con los elementos de juicio precedentes, corresponde ahora la profundizacion sobre el
estudio del caso de Ospinas, a efectos de indagar, describir y verificar sus caracteristicas
particulares, en su proceso de Acuerdo de Reestructuracion.

El estudio del expediente del proceso de Acuerdo de Reestructuracion de Ospinas, que obra
en los archivos oficiales y publicos de la Superintendencia de Sociedades en la ciudad de
Bogotd, D.C., proporciona la informacion necesaria para establecer todos los detalles
correspondientes a sus etapas de negociacion, firma del acuerdo y ejecucién del acuerdo?®, los
cuales se describen como sigue.

Segun los datos indicados, mediante Oficio No. 155-67265 de 19 de octubre de 2000, la
Superintendencia de Sociedades, obrando en calidad de NOMINADOR como autoridad
concursal de naturaleza especial, no como juez, ni como autoridad administrativa, aceptd la
promocion de un Acuerdo de Reestructuracion a la Sociedad Ospinas y Cia. S.A., en los
términos y con las formalidades de la Ley 550 de 1999.

El Nominador nombré como PROMOTOR al Doctor Francisco de Paula Mufioz Grisales
y el 20 de Octubre de 2000, luego de lo cual se publicdé en un diario de amplia circulacion
nacional, un Aviso anunciando la Promocion del Acuerdo y el nombramiento del Promotor.

Dicho Aviso fue inscrito en el Registro Publico de Comercio de la Camara de Comercio
de Bogota, cumpliéndose de esta manera los requisitos de proceso exigidos en el articulo 11 de

la Ley de intervencion.

%8 Colombia, Superintendencia de Sociedades, Bogoté, D.C., Expediente 2111
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A partir de ese instante se inicid el proceso de Acuerdo de Reestructuracion de Ospinas y
se produjeron, por mandato de la ley, los efectos juridicos de la admision a todo proceso
concursal recuperatorio, como lo son la prohibicion de iniciar nuevos procesos ejecutivos contra
Ospinas, la suspension de los procesos ejecutivos en curso y el sometimiento de los créditos en
ellos perseguidos a lo que se decida en el Acuerdo, la suspension del término de prescripcion de
las acreencias y la cesacion de efectos de caducidad de acciones contra el empresario, suspension
de la causal de disolucion por pérdidas, ademas de la prohibicién de suspender servicios
publicos, entre otros. (Articulos 13 a 17 ibidem.).

Los efectos hasta aqui descritos, son semejantes a una entrada a cuidados intensivos,
donde se busca estabilizar los signos vitales de un paciente que es incapaz de continuar por si
mismo. Lo primero que recibe es oxigeno y espacio suficiente para recuperar la conciencia, en
un entorno controlado y aislado.

El proceso de Acuerdo de restructuracion le proporciond a Ospinas un alivio inmediato,
que dejo en suspenso el caos de la iliquidez.

La empresa y el Promotor se dieron a la tarea de ensayar una nueva vision de futuro, para
lo cual, de manera previa debieron ser atendidas las cuestiones mas urgentes que permitiesen
recuperar la operacion de la empresa y generar los ingresos suficientes para su sostenimiento.

El disefio del instrumento de la Ley de Reactivacion Econdmica, incorpord un término de
cuatro meses para la reunion de determinacion de derechos de votos y acreencias y un término
de cuatro meses mas para la suscripcion del acuerdo.

Fueron ocho valiosos meses, durante los cuales la empresa fue objeto de reanimacién, en

los cuales se reconstruyd su estructura administrativa y operativa, en los cuales tuvo el alivio
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para reorganizar su operacion comercial y para disefiar un plan estratégico que le permitiese
volver al terreno del juego de su mercado natural, segun se describe en los apartes subsiguientes.

3.1 Férmula econdmica de la negociacion y ecuacién financiera del salvamento.

Consta en el expediente del proceso de Acuerdo de Reestructuracion que obra en la
Superintendencia de Sociedades, que el valor total de las acreencias del Acuerdo ascendio a la
suma de COP $48.510.025.

Para definir las condiciones de pago, se hizo un diagnostico de la situacion econémica de
Ospinas y una proyeccién de su situacion financiera y de su flujo de caja, con el propésito de
estructurar la propuesta de la negociacion, dentro del marco de las condiciones previstas en la
Ley 550 de 1999.

Para los efectos indicados, se estim6 un plazo total de dieciseis afios, con vencimiento a
31 de diciembre de 2016. La foérmula econdmica involucrd diferentes componentes en su
estructura de pagos en funcion de las diferentes variables presentes en las distintas categorias de
acreencias:

e Se considerd necesario solicitar a la Superintendencia de Sociedades el pago
anticipado de obligaciones por valor de COP $7.895.125.005, en razén a su
urgencia, necesidad y conveniencia (Art. 17 ibidem.)®

e Se definio la posibilidad de cancelar una proporcién de las acreencias a través de

daciones en pago con los activos inmobiliarios no indispensables para su

% Colombia, Superintendencia de Sociedades, Bogota, D.C., Expediente 2111, Oficio de 12 de diciembre de 2000,
dirigido por Ospinas a la Superintendencia de Sociedades, radicado No. 2000-01-001298, solicitando autorizacién
para abonar al crédito con Davivienda los apartamentos del Proyecto San Diego. Oficio de 19 de diciembre de 2000,
dirigido por Ospinas a la Superintendencia de Sociedades, radicado No. 2000-01-001315, solicitando autorizacion
para abono créditos con Fiduciaria Central S.A. y Beneficencia de Cundinamarca.
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recuperacion.

e Finalmente, se identifico la posibilidad de atender, con cargo a su flujo de caja,
durante el plazo del acuerdo, las demas acreencias.

e Para garantizar su operacion, se definieron incentivos dirigidos a propiciar que los
acreedores aportaran recursos frescos a cambio de daciones en pago de inmuebles
y se establecieron periodos de gracia.

e Adicionalmente, con los inmuebles reservados para financiar la operacion de
Ospinas, se disefio la implementacion de fideicomisos en garantia y fuente de
pagos, contra los cuales fueran otorgados Certificados de Garantia Fiduciaria,
exclusivamente para amparar los nuevos créditos desembolsados. Dichos encargos
fiduciarios se encontrarian ademas vinculados al plan de negocios de Ospinas.

Se presenta a continuacion, un resumen de la formula econémica de pagos de las

obligaciones a negociar en el Acuerdo de Reestructuracion.

Condiciones generales para el pago del Acuerdo
Con Flujo de caja semestral 20.660.000.000 43%
Con dacion en pago 17.621.180.022 36%
Abonos autorizados 7.895.125.005 16%
Intereses y ajsutes 2.333.720.017 5%
Acuerdo Total 48.510.025.044 100%

Tabla No. 1. Colombia, Superintendencia de Sociedades, Bogota, D.C., Expediente 2111

Es relevante observar que solo el 43% de los créditos seria atendido con flujo de caja

semestral, mientras que el saldo seria cubierto con daciones en pago principalmente.
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Segun consta en el informe de Gestion de la Gerencia, al presentar los estados financieros
de 1999%, durante el primer trimestre y ante la imposibilidad de dar cumplimiento a un acuerdo
privado de pagos a acreedores en 1998, denominado de optimizacion financiera de 1998, la
empresa tomé la iniciativa de reunirse con los acreedores y propone daciones en pago a los
principales acreedores financieros, gestion que no tuvo ningun resultado positivo.

El poder juridico y econdmico del proceso de Acuerdo, quedd demostrado, porque
permitié superar el obstaculo sefialado, como quiera que sin proceso los acreedores financieros se
negaron a aceptar espontaneamente las daciones en pago ofrecidas por Ospinas, mientras que una
vez en el proceso no solo aceptaron las daciones en pago sino que facilitaron recursos frescos
para la reactivacion de la empresa, segun se indica mas adelante.

3.2  Determinacion de Derechos de Voto y Acreencias.

Con fecha 7 de febrero de 2001, se dio inicio a la Reunidén de Acreedores para la
determinacion de derechos de voto y acreencias, reunion que termind el dia 14 de febrero de
2001.

El dia 11 de octubre de 2001 quedaron reconocidas con valores y porcentaje las siguientes
clases de acreencias internas y externas, de conformidad con lo establecido en el Titulo cuarenta
del libro cuarto del codigo civil colombiano los cuales quedaron reconocidos de la siguiente

forma:

% Colombia, Superintendencia de Sociedades, Bogoté, D.C., Expediente 2111.
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Derechos de voto
Clase de A , Acreencias % Participacion
ase de Acreencias Determinadas a Octubre Creditos Objeto del Derechos de
del 2000 Abonos y reducciones Acuerdo Votos admisibles Voto

CLASE A - Acreedores Internos 33.424.436 0 33.424.436 9% 0,000%
CLASE B- Trabajadores y pensionados 297.045.801 29.198.966 267.846.835|  119.406.463 0,355%
CLASE C - Entidades publicas y seguridad social 1.655.362.000 15.538.000)  1.639.824.000| 1.639.824.000 4,875%
CLASE D - Instituciones Financieras y Vigiladas 31.053.277.377 4.904.035.265|  26.149.242.112|23.889.274.095|  71,020%
CLASE E - Demas acreedores externos 15.470.915.430 6.635.478.619|  8.835.436.811| 7.988.768.569|  23,750%
TOTAL 48.510.025.044 11.584.250.850 36.925.774.194|33.637.273.221|  100,000%

Tabla No. 2. Colombia, Superintendencia de Sociedades, Bogota, D.C., Expediente 2111

Surtida la reunion de determinacion de derechos de voto y acreencias (Articulo 22

ibidem), fueron definidos con base en el capital, sin incluir intereses, los siguientes derechos de

voto:
Clase de Acreencias e

CLASE A - Acreedores Internos 34
CLASFE B-Trabajadores v pensonados 115.406.463
CLASE C - Enddades publicas v securidad social 1.539.824.000
CLASE D - Institudones Financieras v Vigiladas 73.888,274.095
CLASE E - Detnas acreetores exernos 7538, 768,569

TOTAL 33.637.273.221

Tabla No. 3 Colombia, Superintendencia de Sociedades, Bogot4, D.C., Expediente 2111

Se destaca el hecho de que la reunién de determinacién de derechos de voto y acreencias,
gracias a la fortaleza y confiabilidad de la informacion empresarial, fluy6 sin contratiempos ni
sobresaltos y que rapidamente fue aceptado por las distintas clases de acreedores el nimero de
votos que les correspondieron, asi como el valor de los créditos objeto del Acuerdo, en funcién
de los parametros de orden publico previstos en la Ley de Intervencion Economica (Art. 25

Ibidem)>".

% Colombia, Superintendencia de Sociedades, Bogoté, D.C., Expediente 2111.
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3.3  Votaciony firma del acuerdo.

A continuacidn, el Promotor se dedicé a propiciar reuniones con los diferentes acreedores en
la busqueda de opciones para la construccion de una férmula de Acuerdo de Reestructuracion,
que permitiera a Ospinas continuar financiando su operacion ordinaria y determinar plazos y
condiciones de pago de las acreencias.

Este es el teatro de operaciones donde el conflicto adquiere su méxima dimension, pues los
intereses contrapuestos hacen que todos los acreedores quieran ser atendidos en primer lugar y
en las mejores condiciones de pago.

En este contexto, el Promotor gestiona los intereses contrapuestos como amortiguador del
conflicto®, distrae la atencién mientras actlia como amigable componedor por ministerio de la
Ley.

El empresario no podria gestionar tal contraposicion de intereses, pues es parte involucrada y
dificilmente los acreedores podrian aceptar sus lineamientos para encontrar una salida a la crisis.

Articuladas hasta donde fue posible las diferentes posiciones, el Promotor presentd
formalmente a la Asamblea de Acreedores, una propuesta de Acuerdo de Reestructuracion, a fin
de que después de considerada y explicada pudiera ser sometida a votacion.

Una vez establecidos los derechos de voto y las acreencias el dia 11 de octubre de 2001 fue
aprobado el Acuerdo de Restructuracion de Ospinas con el voto favorable de 83.62% del total de
votos admisibles y partir de dicha fecha el acuerdo firmado surtio efectos frente a los acreedores

presentes, ausentes y disidentes.

%2 El Acuerdo de Reestructuracion: Una alternativa no judicial que permite al deudor recuperarse. Jorge Pinzén
Sanchez, Juan José Rodriguez Espitia. Ponencia Presentada Il Congreso Iberoamericano de Insolvencia. Paraguay
2000.
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Clase de Acreencias

%

Votos Admisibles Votos Favorables A FAVOR
CLASE A - Acreedores Internos 94 11 11,70%
CLASE B- Trabajadores y pensionados 119.406.463 39.063.070 32,71%
CLASE C - Entidades publicas y seguridad social 1.639.824.000 1.075.411.000 65,58%
CLASE D - Instituciones Financieras y Vigiladas 23.889.274.095 19.376.143.805 81,11%
CLASE E - Demas acreedores externos 7.988.768.569 7.637.195.857 95,60%
TOTAL 33.637.273.221 28.127.813.743 83,62%

Tabla No. 4. Colombia, Superintendencia de Sociedades, Bogot4, D.C., Expediente 2111
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Aprobado el Acuerdo de Reestructuracion, se produjo, como antes fue indicado, el Acto

Juridico de naturaleza concursal especial, con capacidad juridica general e inmediata para dar

por juzgado el conflicto, purgar la mora de todas las acreencias y dar por terminados todos los

procesos ejecutivos en curso en contra de la empresa.

Pero, adicionalmente, desde la perspectiva econémica y gerencial, se producen dos premios

adicionales:

Liberacion de la caja atrapada en la crisis.
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e Recuperacion del control gerencial de la compafiia y, por consiguiente, de su
autonomia econémica, al margen de las incidencias de sus acreedores.

A partir de este momento, la empresa es restituida juridica y econédmicamente a su situacién
ordinaria, de manera que el empresario puede abordar, dentro de un régimen de orden publico
concursal especial, el camino a su normalizacion operativa, con plena capacidad de toma de
decisiones.

Fue en este preciso instante, que el poder juridico del Acto Juridico Concursal, denominado
Acuerdo de Reestructuracion, gener6 todos los efectos parecidos a una sentencia de la H. Corte
Constitucional, pues sus mandatos son oponibles no solo a los acreedores presentes, sino
también a los disidentes y ausentes y es mas, son oponibles a todo el mercado y al mundo
juridico en general.

La formulacion del proyecto de Acuerdo de Reestructuracion de OSPINAS se realizd bajo
las siguientes premisas:

a. Viabilidad de la compafiia: EI promotor emitié concepto favorable sobre la viabilidad de
la empresa. Para ello se fundament6 en la experiencia y experticia en su modelo de
negocio y su reconocimiento en el mercado.

b. Se plante6 la necesidad de que los acreedores aportaran recursos frescos con el objeto de
atender prioritariamente, en un plazo de seis (6) meses, obligaciones de administracion
que no daban espera para poder reanudar la operacién de la empresa, a saber: las
obligaciones fiscales no refinanciables, los pasivos laborales exigibles y gastos

administrativos, segln se detalla en el siguiente cuadro:
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Tabla No. 5. Colombia, Superintendencia de Sociedades, Bogot4, D.C., Expediente 2111

o Por pagar a PAGOS PROYECTADOS A SEIS MESES DESDE LA FIRMA DEL ACUERDO
Gastos de Administracion Octubre 30 de Totales
2001 nov-01 dic-01 ene-02 feb-02 mar-02 abr-02

Mesadas pensionales 2.395.918 1.197.959 2.395.918 1.269.837 1.269.837 1.269.837 1.269.837 11.069.143
Indemnizaciones 67.574.234 0 0 0 0 0 0 67.574.234
Nomina 633.806.321|  66.717.865| 71.008.115|  66.717.865| 66.717.865|  66.717.865| 66.717.865| 1.038.403.761
aportes parafsicales 30.955.956 13.374.933 13.374.933 13.380.683 21.961.183 13.380.683 13.380.683 119.809.054
DIAN no refinanciable 588.748.000 0 0 0 0 0 0 588.748.000
Tesoreria distrital 186.970.000 0 0 0 0 0 0 186.970.000
Honorarios 57.828.481 2.236.530 2.236.530 2.270.118 2.270.118 2.270.118 2.270.118 71.382.013
proveedores 70.757.793 415.654 415.654 438.796 438.796 438.796 438.796 73.344.285
varios 14.125.809 4.538.644 3.925.141 3.941.644 3.941.644 3.941.644 3.941.644 38.356.170
Ariendo y cuotas de Admon. 59.284.324 3.833.479 2.914.728 3.089.612 3.089.612 3.089.612 3.089.612 78.390.979
TOTAL 1.712.446.836| 92.315.064]  96.271.019|  91.108.555| 99.689.055|  91.108.555|  91.108.555| 2.274.047.639
TOTAL GASTOS POR PAGARY PROYECTADOS 2.274.047.639

Recursos Frescos a Aportar 1.510.000.000

Ingresos Operacioanales Proyectados 830.000.000]
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c. Plan de negocios de OSPINAS: La empresa continuaria con la operacion de su objeto

social, planteando la necesidad de conservar la propiedad de un ndmero importante de

predios que no serian dados en pago, sino que tendrian su desarrollo inmobiliario a corto

y mediano plazo, en las condiciones del mercado.

d. Fortalecimiento patrimonial de OSPINAS, mediante la capitalizacion parcial de su flujo

de caja libre, generado por la ejecucion de su plan de negocios.

e. Daciones en pago, con los activos inmobiliarios no reservados para el desarrollo de su

plan de negocios.

f. Refinanciacién de los saldos remanentes en condiciones de plazo, tasas de interés y forma

de pago, los cuales serian atendidos con una porcién del flujo de caja.

g. Categorias de pagos:

» Primera categoria de pagos — Obligaciones Fiscales

Son obligaciones financiables con la DIAN y con la Tesoreria Distrital junto con los

intereses de mora liquidados hasta el 19 de octubre de 2000. Se comienza a pagar con
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vencimiento semestral con intereses del IPC de los Gltimos 12 meses vencimiento
semestral.

= Segunda categoria de pagos

Resulta de aquellos acreedores que al suscribir el acuerdo se comprometen a aportar
recursos frescos y manifiestan su voluntad de recibir bienes en dacién en pago por
acreencias anteriores.

Se da también a los acreedores de la tercera categoria la posibilidad de ser promovidos
a esta segunda, siempre y cuando liberen la garantia hipotecaria o fiduciaria que tienen
desde la negociacion.

= Tercera categoria de pagos

Segun el acuerdo aquellos acreedores que manifiestan su voluntad de recibir bienes en
dacion en pago, pero que no aportan recursos frescos. El plazo de pago semestral es hasta
el 31 de diciembre de 2011.

= Cuarta categoria de pagos

Entran en esta categoria, los acreedores que no aportan recursos frescos, pero ademas
no aceptan recibir bienes en dacion en pago. Ademas los que no suscriban el acuerdo.
La normalizacion de la crisis operacional
Ejecucion del acuerdo

La desaceleracion econdémica en que estaba el sector de la construccion, la crisis

econdémica nacional y la crisis interna de la compafiia, reclamaban ajustes y decisiones que iban

mas alla de un corte de cuentas y un nuevo comienzo.
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Segun el Informe de Gestién de 1999%, la empresa no inicio ningtn proyecto por la caida
de la demanda de vivienda nueva en todos los estratos, la situacion operativa no podia ser méas
compleja y si en los estados financieros se reportaba alguna actividad por ingresos operativos
estos correspondieron a ventas de saldos de inventarios que venian del afio 1998.

Ante esta baja de volimenes se continué con el programa de reduccion de gastos. Y por
segundo afio consecutivo no hubo alza general de sueldos. La empresa comenz6 el afio con 59
empleados y al cerrar la cifra fue de 22 empleados.

Se hizo una capitalizacion por valor de $4.090 millones por medio de una suscripcion de
acciones por parte de los principales accionistas, capitalizacion que se pagé con bienes inmuebles
que los mismos accionistas entregaron a la empresa y que se utilizé para reducir el pasivo total
con las instituciones financieras.

En el informe de gestion del afio 2000*, se menciona que el sector de la construccion
continta afectado, que el comportamiento de la economia fue similar al registrado en 1999 y los
préstamos desembolsados a los constructores sufrieron una caida del 53% con respecto al afio
anterior.

Tambiéen en el informe se destacO que sin embargo de las dificultades presentadas, en los
estratos bajos empiezan aparecer signos de recuperacion con la aparicion de proyectos de oferta
de vivienda de interés prioritario VIP con precios de venta inferiores a $20 millones.

En tal contexto, la compafiia no pudo desarrollar ningin proyecto nuevo de construccién

de vivienda y la actividad operativa, para ese afio se concentrd en la prestacion de servicios

3 Acta de Asamblea de Accionistas No. 107 del 31 de marzo de 2000.
3 Acta de Asamblea de Accionistas No. 108 del 20 de marzo de 2001.
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profesionales para terceros. La empresa desarrollo para Ladrillera Santa fe S.A. el manejo del
proyecto San Pedro de Usme y, asi mismo, se ejecutaron diferentes proyectos de disefio
urbanistico.

Se hicieron los disefios urbanos del predio Imperial en Suba y trabajos de consultoria
para el Departamento Administrativo de Planeacion Distrital.

Viene entonces la firma del Acuerdo de Reestructuracion en Octubre de 2001 y el
panorama cambia draméaticamente, como quiera que la empresa recibe los dos anhelados premios:
la liberacidon de su flujo de caja atrapado en la crisis y la recuperacion del control gerencial de la
compafiia y, por consiguiente, de su autonomia econémica.

En el Informe de Gestion de 2001%, afirma el Presidente PEDRO MIGUEL NAVAS, que
con la firma de este acuerdo, “Ospinas queda en capacidad de desarrollar de nuevo su objeto
social, partiendo de una situacion financiera sana, con un patrimonio positivo, aunque pequefio,
con un entusiasta equipo de trabajo dispuesto a enfrentar el futuro con optimismo y habiendo
preservado el prestigio de su nombre y su imagen de seriedad en el cumplimiento de todos sus
compromisos”.

Se sueltan las amarras de la crisis y se reinventa la actividad de la compaiia, con la
descripcion de una curva inversa a la crisis y de mayor intensidad, que tiene su primera expresion
en la exploracion de nuevas oportunidades de negocios en los mercados internaciones.

Se realizan visitas a Costa Rica y Panama, que dieron como resultado una alianza con la

Compafiia PRABYC INGENIEROS LTDA., para incursionar en el mercado de Costa Rica;

% Acta de Asamblea de Accionistas No. 110 del 18 de marzo de 2002.
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posteriormente, las dos firmas presentaron un propuesta ante PROEXPORT para la financiacion
de un proyecto especial de ingenieria y construcciones denominado Ospinas- Prabyc.
A nivel de proyectos nacionales y ante el nuevo impetu asumido en el direccionamiento de la
empresa, se continla con el proyecto San Pedro de Usme, gran desarrollo inmobiliario en el sur
de la ciudad de Bogotd, cuya Gerencia fue encomendada a Ospinas por Ladrillera Santafé.
Igualmente, se aborda el proyecto Imperial de Suba, con la Gerencia para el desarrollo de ese
predio, que contempla vivienda y comercio.

Se retoma la gestion de gerencia del proyecto Titan y para logarlo se reactivan los
contactos con sus principales clientes de Plaza de las Américas y de Salitre Plaza.

Los proyectos de vivienda de interés social se materializan en El Pinar, EI Club del Ferrol
y Palmeto, en la medida que el acuerdo final de acreedores se los permite la Compafiia.

Es entonces, cuando se debieron adoptar las decisiones que interesan al fuero gerencial en
un contexto de reconstruccion, que en adelante Ilamaremos simplemente la GERENCIA DE LA
CRISIS.

Ospinas emprende una severa reestructuracion de pasivos, para lo cual necesitaba un
nuevo plan que le permitiera recuperar y sostener su estabilidad en los proximos afios, en un
contexto de crédito financiero relativamente cerrado.

La empresa debio ajustar sus finanzas corporativas, en dos frentes: la ejecucion del
Acuerdo de Reestructuracion, que suponia la provision de los recursos para la atencion de las
obligaciones refinanciadas en el corto, mediano y largo plazo; y al mismo tiempo, la definicién

de un patrén de crecimiento en sus ingresos operaciones que le permitiera generar los flujos
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futuros para atender las necesidades de caja, de cara a su fortalecimiento operacional, con el
consecuente recorte en sus gastos.

Alinear ambos objetivos era todo un reto méxime cuando el sector empezaba a dar sefiales
timidas de recuperacion.

La insolvencia empresarial no se supera simplemente cuando la empresa empieza a
registrar cifras de crecimiento y comienza a honrar el acuerdo, sino cuando de forma consciente y
decidida el empresario apoyado y blindado por el Acuerdo de Reestructuracion, comienza a
gestionar y administrar sus inductores de valor como el Ebitda y la Productividad del Capital de
Trabajo.

Lo anterior implicd una restructuracion organizacional, con la cual se construyeron al
interior de la empresa microclimas que propiciaron condiciones alineadas con la restauracion de
los dafios originales a la capacidad operativa y a la actividad productiva y se pudo enfocar
nuevamente el core del negocio.

El plan de pagos a continuacion mostrado, favorecio la generacion de las mejoras en
eficiencia operacional y financiera, a la vez que redujo considerablemente las volatilidades de los
flujos de caja futuros, banderas de la normalidad empresarial y de la estabilidad caja.

La idea central del plan de pagos, fue la estabilidad de la operacion, como objetivo
gerencial de la administracion y gestion del riesgo financiero y del negocio, enfoque que alejo a
la entidad econdémica de la perversa combinacidn del estancamiento y distraccion del negocio.

Se dio por hecho que los recursos liberados fueron a parar a capital operativo y es asi
como para el afio de 2002 la gerencia concentr6 sus esfuerzos en la puesta en marcha de nuevos

proyectos y la adecuacion de la empresa en su estructura organizacional, cuyos resultados no se
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hicieron esperar, como lo muestra el flujo de caja para los afios 2002 a 2007, descrito en la

siguiente tabla.

OSPINAS Y CIAS.A.
FLUJO DE CAJA ANOS 2000 A 2007 Y DACIONES EN PAGO ACUERDO DE RESTRUCTURACION

ANOS
$miles 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Saldo Inicial 142.942 | 45532 [ 265.041 | 552.214 | 181.013 | 190.824 [ 539.896 | 1102937

INGRESOS
Proyectos 1.221.307 420.922 644.519 738.627 2.790.850) 8.264.712 12.054.292 11.405.001
Liquidacién Sociedad 97.173 312.793 424.074/
Suscripcion Acciones 359.553 1.570.447
Cuentas x Cobrar 11.658,
Honorarios 354.058 298.950 56.509
Reintegros gastos acuerdo 111.032
Utilidades Proy Vivienda y Col 49.000 194.005 531.172 989.457 3.845.751 10.353.967 12.121.472
Créditos Nuevos/Fdos Terc 400.000 1.494.282 401.105
Vtas Activos 94.836 787.369

TOTAL INGRESOS 2.278.405 2.587.605 2.466.029 2.840.246 4.181.412 12.110.463 22.408.260 23.526.473

EGRESOS
Abonos Pasivo Financiero 327.669 212,510 80.117 70.954] 894.926] 513.086] 1.853.587 1.162.918
Filiales 350.241 280 39.010) 248.662 79.026 343.782 760.376 242.250
Gastos Financieros 50.403 170.975 254.938 1.320.948
Impuestos 95.709 567.612 157.874 45.657 377.134 647.737 410.120 247.239
Inversiones-lotes pytos 310.000 1.787.294 3.806.903
Indemnizaciones 66.228 81.542 49.970
Némina 535.026 1.189.987 1.467.950 1.402.022 815.089 1.445.152 2.052.109 2.948.012
Proyectos 367.453 316.166 383.935 1.134.152 1.955.024 8.640.659 14.726.795 13.971.713
Gastos de funcionamiento 633.490 380.773 338.615 437.424 607.734 1.157.514 2.062.746 5.335.914

TOTAL EGRESOS 2.375.815" 2.368.096" 2.178.856" 3.211.447" 4.171.602" 11.761.391" 21.845.219” 23.699.983
Saldo Final 45.532] 265.041] 552.214] 181.013] 190.824] 539.896] 1.102.937] 929.428]
DACIONES EN PAGO Y
CESION DEUDA
|Abonos con Dacion en pago | 4‘989.562| 11.282.665| 4.029‘479| | | | | |
[Cesion Pagares [ | [ [ | | 5.837.980) |

Tabla No. 6. Ospinas y Cia S.A., documento facilitado a los investigadores, mayo 2016.

En el mes de junio de 2002, se dio inicio a la etapa IV del Conjunto Residencial Santa
Maria del Salitre, previo acuerdo con la Compafiia Agricola de Inversiones S.A., para adquirir
sus derechos en el contrato de cuentas en participacion bajo el cual se habian desarrollado las
etapas anteriores y con un conjunto de inversionistas que aportaron $800 millones de capital que
les seria remunerado con participacion en los resultados del proyecto.

Se destaca el hecho de que el Banco Davivienda acepta financiar el proyecto, cuyo valor
final cierra en $8.224 millones y se logra devolver el capital recibido como aporte con una tasa

interna de retorno del 37.7% anual, lo cual es una rentabilidad que sobrepasa cualquier
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expectativa. Se destaca también el hecho de que en este desarrollo urbanistico, Ospinas define su
rol como Gerente del Proyecto y logra un ingreso operacional por la suma de $1.749 millones.

El proyecto se vende gracias al nivel de confianza en el buen nombre del ejecutor de la
obra, con los 65 apartamentos ofrecidos, para lo cual fue constituido un fideicomiso en la
Sociedad Fiduciaria Davivienda S.A., y esta es la razén por la cual los Estados Financieros no
recogen un mayor valor.

Se confirma en el Informe de Gestién del afio de 2002%, que los ingresos operaciones
provinieron de la cesion de derechos en el Fideicomiso Santa Maria del Salitre por valor de $800
millones.

En cuanto a los gastos de operacion, para el afio de 2002, fueron originados en un
desembolso de caja por valor de $2.190 millones, para gastos de ndmina, proyectos y
funcionamiento, es decir involucra una cifra muy importante y es la consolidacion y pago de los
gastos administrativos o post que no hacen parte del Acuerdo de Reestructuracion sino de la
operacion de la empresa, con lo cual se empieza a mandar una sefial de normalidad al sector
constructor.

De los $1.468 millones que se pagaron en ese afio, se incluye $484 millones causados por
los acuerdos de retiro de empleados. Se debe destacar que los empleados que continuaron
vinculados hicieron un gran sacrificio para apoyar el proceso, pues por quinto afio consecutivo no
tuvieron aumento de los salarios.

La cuenta de inventario se reduce en $ 7.710 millones como resultado de las daciones en

pago y en cuanto al pasivo total también presenta una reduccién de $21.282 millones.

% Acta de Asamblea de Accionistas No. 113 del 31 de marzo de 2003



En cuanto a inyeccion de capital por parte de los accionistas se suscriben 36.4 millones de

acciones por un valor total de $2.000 millones para ser pagado entre 2002 y 2003 como se
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aprecia en la tabla de flujo de caja.

Por parte de la reorganizacion se logra una reduccion del 45% del nimero de empleados
que conlleva una reduccion del 62% del costo laboral de la empresa. De buena voluntad y ante la

situacion de la empresa se logra un acuerdo de desvinculacion y se llega a un acuerdo por plazos

para el pago de las liquidaciones con un costo de $1.080 millones.

ACREEDOR ACTIVO AREA 0 % AVALUO IZ\)/:CII_IC())RN GASTOS AASSUNE?A
Banco de Occidente Cofradia Mz. 41 6.705,56 2.179.307.000 1.852.410.950 35.309.000 1.817.101.950
Banco de Occidente Cofradia Mz. 45 Lote 1 2.389,39 740.711.081 629.604.419 34.901.617 594.702.802
Leasing de Occidente |Cofradia Mz. 45 Lote 2 1.429,56 443.164.910 376.690.173 18.508.597 358.181.576
Leasing de Crédito Cofradia Mz. 82 Lote 2A 2.427,87 801.198.366 681.018.611 7.316.014 673.702.597
Bancafé Cofradia Mz. 82 Lote 2B 5.460,34 1.801.910.934 1.531.624.294 38.894.764 1.492.729.530
Banco de Bogota Titan Derechos 11,406% 3.274.406.638 2.783.245.642 94.118.478 2.689.127.163
Corficolombiana Titan Derechos 5,492% 1.576.566.159 1.340.081.235 45.316.304 1.294.764.931
Banco de Crédito Titan Derechos 3,103% 890.718.484 757.110.711 25.602.522 731.508.189
Banco de Crédito Palmetto Derechos 50,00% 819.933.900 696.943.815 28.993.000 667.950.815
Banco de Crédito Local 3-53A Salitre Plaza 616.991.000 524.442.350 13.000.000 511.442.350
Banco de Crédito Local 2-01B Salitre Plaza 458.417.000 389.654.450 12.000.000 377.654.450
Banco de Crédito Lote 1 SMI-19 Salitre derechos 35,189% 2.987.177.962 2.539.101.268 218.799.952 2.320.301.316
BCH Lote 1 SMI-19 Salitre derechos 64,811% 5.501.754.038 4.676.490.932 402.983.529 4.273.507.403
Banco Unién Apto. 303 Int 6 Sta Maria del Salitre 92,72 104.310.000 88.663.500 7.058.954 81.604.546
Banco Ganadero Lotes El Retiro 1.531,63 643.284.600 546.791.910 16.707.479 530.084.431
Banco Ganadero Parcela Altos de Potosi 3.915,00 109.620.000 93.177.000 8.200.714 84.976.286

TOTAL DACIONES INDIVIDUALES EN PROCESO

22.949.472.071

19.507.051.260

1.007.710.925

18.499.340.335

Tabla No. 7. Ospinas y Cia S.A., documento facilitado a los investigadores, mayo 2016.

En cuanto al acuerdo de reestructuracion durante el primer semestre de 2002 se empieza
la ejecucion inmediata (daciones en pago) como se describe en la tabla anterior y se efectia un

primer prepago por un valor de $218 millones con relacion a los nuevos créditos y para las
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acreencias fiscales refinanciadas, como resultado de un excedente de tesoreria como producto de
la venta de bonos de seguridad que ya se habian suscrito con los recursos frescos aportados por
algunos acreedores al suscribir el acuerdo.

Segin el Informe de Gestiobn presentado por el doctor ANDRES ARANGO
SARMIENTO en su condicion de Gerente General a la asamblea general de accionistas de afio
2003%, se destaca la normalidad operativa de la compafifa, ya que informa que se terminaron las
obras de Santamaria de Salitre, se destacan a mediados de julio el inicio de ventas del proyecto
Balcones de San Diego, la comercializacion del proyecto Santa Maria del Restrepo, se adelanta
en compafiia de PRABYC el desarrollo de 138 viviendas de interés social unifamiliares en el
barrio CANTALEJO, asi mismos Ospinas y Cia concentra gran parte de su esfuerzo en un
desarrollo comercial en el sector Tintal. Continua el informe sefialando que durante el 2003, con
el acompanamiento de los miembros del Comité de Vigilancia, se reporta que la compafiia “
Presentd los flujos de caja que le permiten atender el acuerdo, por encima del servicio minimo de
la deuda pactado en el acuerdo de reestructuracion” y se destaca que la empresa atendi6 de forma
oportuna los aportes a seguridad social y ndmina.

El Informe de Gestién de 2005%, da cuenta que para ese afio, Ospinas y Cia. logra la
consolidacién de algunos proyectos y formula nuevos desarrollos estratégicos para $59.296
millones en ventas, que logra comercializar por $35.541. Continua el enumerando que entre los
proyectos de vivienda se tiene: Balcones de San Diego, Santa Maria del Restrepo, Parques de

Tibana, Recodo de Cantalejo, Monte Azul, Portal del Pinar. En cuanto al desarrollo de Centros

37 Acta de Asamblea de Accionistas No. 114 del 30 de marzo de 2004.
38 Acta de Asamblea de Accionistas No. 116 del 24 de marzo de 2006.
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Comerciales para esta época se han logrado disefiar, promover y comercializar cinco proyectos
como Plaza Mayor, Tintal Plaza, Plaza Imperial, Ventura Plaza. Los anteriores desarrollos suman
un total de 852 locales comerciales que representan ventas por $348.941 millones, cifras que por
la labor de gerencia y ventas de proyectos generan recursos cercanos a los $7.000 millones de
pesos para el periodo 2006, recursos que sirven para atender la operacion diaria, pagos los
compromisos de adquisicion de tierras y cumplir con los compromisos contraidos en el Acuerdo
de reestructuracion.

A continuacion se informa que “para el desarrollo oportuno de los proyectos la compaiiia
obtuvo financiacion del sistema bancario mediante la aprobacion de los créditos via patrimonios
autonomos en esquemas de fiducia inmobiliaria, que brindan a los compradores, bancos, socios y
demas vinculados la tranquilidad de la autonomia en el manejo de los recursos para los proyectos
especificos”.

Dada la reactivacion de la compafiia y el crecimiento en la actividad comercial, se ve la
necesidad de ampliar la planta de personal y se realiza la definicidn del Organigrama corporativo
con areas de trabajo como: Presidencia de la compafia, Gerencia de Planeacion, Gerencia
Técnica de Proyectos, Gerencia Comercial, Gerencia Administrativa y Financiera.

La empresa logro atender el minimo de la deuda comprometida en el acuerdo, realizando
los abonos correspondientes a los meses de junio y diciembre por un valor de $1.528 millones de
pesos, los ingresos operacionales de la compafiia provinieron principalmente de la remuneracion
de gestion en la gerencia de proyectos, y ventas con unos ingresos al cierre el 2005 por valor de
$8.344 millones. Por primera vez después de afios de pérdidas, la empresa arroja utilidades netas

por valor de $585,4 millones.
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Dados los buenos resultados alcanzados, la empresa empieza a buscar la forma de dar por
terminado de manera anticipada el Proceso de Acuerdo de Reestructuracion, para lo cual parte de
la base de que para el afio de 2006 el saldo de la deuda reestructurada tan solo asciende a la suma
de $7.284 millones

Para tal proposito se contraté a una Banca de Inversion, Pipeline B.l. Ltda., que hizo un
estudio juridico, econémico y financiero de Ospinas y de su Proceso de Acuerdo de
Reestructuracion, a partir del cual recomendd la terminacion anticipada del Acuerdo sobre la base
de la terminacion anticipada del Acuerdo declarada por su Comité de Vigilancia; la Novacion de
Obligaciones y el prepago de obligaciones.

Con la evolucion econémica de la compaiiia, llega el afio de 2006 con una novedad
especial, consistente en la presentacion de una comunicacion del Promotor al Nominador-
Superintendencia de Sociedades, radicada el dia 1 de septiembre de 2006, en la cual se informa la
terminacion del Proceso de Acuerdo de Reestructuracion de Ospinas, por cumplimiento
anticipado del mismo.

En esencia, la empresa alcanzd para esta fecha su equilibrio econémico y estimo que el
pasivo todavia pendiente de pago en el Proceso de Acuerdo ya era sostenible con su operacion y
que las obligaciones pendientes de pago fueron objeto de subrogacion y mejoramiento de
condiciones de pago, segun consta en el Acta No. 42 del Comité de Vigilancia, correspondiente a
su reunién de 23 de agosto de 2006.*°

En tan solo cuatro afios y 11 meses, se logrd la atencion plena de las obligaciones

reestructuradas.

% Colombia, Superintendencia de Sociedades, Bogoté, D.C., Expediente 2111.
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Al cierre del afio 2007, el Informe de Gestion®® da cuenta que la para la compafifa este es
el mejor afio de la Gltima década que marca un momento especial al haber dejado atras el
proceso de ley 550 por cumplimiento anticipado, apunta ademas que “...esto genera una tension
positiva en la organizacion que la obliga a salir en camino de consolidar proyectos...” se logra
concretar el proyecto en desarrollo con la organizacion Luis Carlos Sarmiento el centro comercial
Centro Mayor con una meta de ventas de mas de $250.000 millones de pesos, sumado a esto la
nueva sede administrativa de Avianca por valor de $70.000 millones de pesos, el centro
comercial plaza en Cartagena, el centro comercial Buga Plaza, que durante los ultimos 5 afos el
numero de funcionarios se ha incrementado asi en el 2003 la estructura de personal era de 13
empleados, en el 2004 20 empleados, en el 2005 42 empleados, en el 2006 57 empleados y en el
2007 67 empleados”.
Por su parte los ingresos operacionales durante el 2007, ascendieron a la suma de $13.122
con un crecimiento del 9% con respecto al reportado en el afio 2006. En cuanto a los costos y
gastos estos ascendieron a las suma de $5.345 millones lo que muestra un aumento del orden del
28% en el 2006, rubro que recoge lo relacionado con las actividades propias de la gerencia de
proyecto y gerencia de ventas, al final la utilidad es de $1.863 millones al cierre del 2007. La
empresa consolida su recuperacion.
4.2  Configuracion del acuerdo
OSPINAS constituy6 en HELM TRUST S.A. un fideicomiso en garantia y fuente de
pago, con los derechos propiedad que tenia sobre los inmuebles que se reservo para desarrollar su

plan de negocios inmobiliarios.

40 Acta de Asamblea de Accionistas No. 118 del 31 de marzo de 2008.
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Por parte de dicho fideicomiso se expidieron certificados de garantia fiduciaria, dirigidos
a amparar los créditos nuevos otorgados por los acreedores que se comprometieron a suministrar
recursos frescos, necesarios, como antes se dijo, para que la empresa pudiera atender el pago de
las obligaciones fiscales no refinanciadas, los pasivos laborales exigibles y demas gastos
administrativos, todo con una proyeccion de seis meses posteriores a la firma del acuerdo.

El monto de los recursos frescos necesario para reanudar la operacién ascendié a la suma
de $1.510.000.000, los cuales fueron provistos dentro de los 20 dias calendario, siguientes a la
celebracion del acuerdo.

Los créditos nuevos se empezaron a pagar el 1 de enero de 2004 con un plazo hasta el 31
de diciembre de 2006, con vencimiento semestral, con interés al DTF + 4 puntos y una
bonificacion semestral especial dependiendo del flujo libre real de caja operacional acumulado.

Los nuevos créditos percibieron una bonificacion semestral adicional a los intereses

acordados y calculada asi:

Flujo libre Real de Caja Operacional bonificacion
Mayor o igual al 90% y menor al 100 del presupuesto 1% del saldo de capital
Mayor o igual al 100% y menor al 100 del presupuesto 2% del saldo de capital
Mayor o igual al 110% y menor al 100 del presupuesto 3% del saldo de capital
Mayor o igual al 120% y menor al 100 del presupuesto 4% del saldo de capital

Tabla No. 8 Colombia, Superintendencia de Sociedades, Bogota, D.C., Expediente 2111

Los acreedores que manifestaron su voluntad de recibir bienes en dacion en pago por los
recursos frescos aportados, recibieron el pago por dichos recursos en derechos de propiedad sobre

un listado de inmuebles valorados al 75% del avalUo actualizado.
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Fue novedoso el hecho de que las prioridades en la escogencia de los bienes en dacion en
pago, tuvieron unas reglas que se constituyeron en verdaderos incentivos para la aportacion de
recursos frescos:

En primer lugar, los acreedores hipotecarios y garantizados con certificados fiduciarios
que suministraron recursos frescos, tuvieron prioridad partiendo del mayor saldo al de menor.

Cada acreedor beneficiario de dacion en pago dispuso de un plazo maximo de dos dias
habiles para seleccionar los inmuebles. Pasados estos dos dias y sin ninguna manifestacion, el
acreedor beneficiario quedd relegado a la ultima prioridad de seleccion.

Es de anotar que el valor de los inmuebles para dacion en pago, se hizo sobre el 75% del

valor del avalué actualizado, mientras que los que correspondian a acrecencias anteriores la
dacion se hizo al 100% del valor del avaluo.
Sustitucion de garantias: Para hacer realidad el acuerdo se amplié el escenario para que la
compafiia pudiera ejecutar su plan de negocios, de manera que los inmuebles reservados para
dicho efecto gozaran de plena libertad para el desarrollo de los proyectos como la constitucion
de las garantias en favor de los acreedores fiscales y de los acreedores que otorgaran nuevos
créditos, elementos ambos igualmente fundamentales del Acuerdo.

Por las anteriores consideraciones, se establecié para los acreedores que poseian garantia
sobre los inmuebles que formaban parte del Plan de Negocios, la obligacion de aceptar la
sustitucion de dichas garantias por otras a ser otorgadas sobre la parte disponible de los activos
destinados a daciones en pago.

Igualmente, a quienes se les otorgaron garantias sobre los activos necesarios para el

desarrollo del Plan de Negocios de la Compaiiia, se obligaron a aceptar la sustitucién de garantias
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cuando fuere necesario disponer de dichos bienes para el desarrollo del mencionado Plan. Las
nuevas garantias se otorgarian en cuantia equivalente al menor valor entre el valor de la garantia
que se liberay 1.5 veces el saldo de la Acreencia Anterior garantizada.

En resumen, puede decirse que el acuerdo econémico logrado, consistio en una gran apuesta por

un nuevo mega-proyecto, en el cual los inversores fueron los mismos acreedores, cuyos flujos

traidos a Valor Presente Neto, a la fecha de suscripcion del Acuerdo, se describen a continuacion:

ANALISIS DE RENTABILIDAD DEL NEGOCIO

Tabla No. 9. Fuente: Elaboracion de los investigadores, datos de la Superintendencia de Sociedades

VALOR PRESENTE NETO 00 Sem 112001 ‘ Sem 112001 Sem. 12002 Sem. 112002 | Sem.12003 | Sem.l2003 | Sem.[2004 | Sem.l2004 | Sem.12005 | Seml2005 | SemI2006 | Sem ll2006

FLUJO DE CAJA DEL NEGOCIO $33637.273221 | $17.621180.022 | $7.895.125.005 $0 $0 $0 97.000.000 | 1587.000.000 | 752.000.000 | 2.399.000.000 | 4.384.000.000 | 3.507.000.000 | 1909.000.000
Sem 12007 Sem 112007 | Sem12008 | Semll2008 | Sem(2009 | Semll2009 | Sem12010 | Semll2010 | Seml2011 | Semll2011

833.000.000 630.000.000 | 635.000.000 | 432.000.000 | 640.000.000 | 458.000.000 | 678.000.000 | 485.000.000 | 719.000.000 | 515.000.000

[Tasa de Descuento 2%

[Valor Presente $20.859.385.908

|Valor Presente Neto $54.496.659.129

VPN > 0 Se acepta

VPN < 0 Se rechaza

VPN = 0 Indiferente:

$15.000.000.000 -

$5.000.000.000 -

-$5.000.000.000 -

-$15.000.000.000 -
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Figura No. 3. Valor Presente del Proyecto de Reestructuracion. Elaboracion Propia, datos Superintendencia de Sociedades.
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El valor de las acreencias, por $33.637.273.221 representa el monto de la inversion y los
flujos positivos durante el plazo del acuerdo, constituyen los pagos de tales acreencias, en las
condiciones pactadas.

Esta es una metodologia de representacion de la propuesta de reestructuracion, sugerida
por los investigadores, que permite ilustrar no solo la razonabilidad de los flujos sino la simbiosis
que existe entre la empresa y sus relacionados econdémicos o terceros interesados.

4.3  Administracion del acuerdo.

El Promotor del proceso de Acuerdo en Ospinas, jugd un papel fundamental en la
administracion del conflicto.

Designado de manera transparente por la Superintendencia de Sociedades, como entidad
Nominadora, y gracias a sus condiciones personales y profesionales, estuvo investido en todo
momento de la autoridad, credibilidad y legitimidad necesarias para el desarrollo de su mision.

Desde el momento de su posesion, recibié de Ospinas los insumos necesarios para
estructurar su plan de trabajo, dentro de los cuales se destaca uno de los activos méas importantes
que pasan desapercibidos al momento de enfrentar la magnitud del problema en desarrollo: la
informacion empresarial.

Debe destacarse de manera significativa que la calidad, oportunidad, disponibilidad,
confiabilidad, integridad, razonabilidad y coherencia de la informacion juridica, economica,
administrativa, financiera y contable de Ospinas fue determinante, para los siguientes propdsitos:

e Facilito y agilizd el estudio de la solicitud de admision al proceso de
reestructuracion, sin necesidad de devoluciones o rechazos por informacion

incompleta, incoherente, ilegal o confusa.
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o Facilito el estudio de la realidad juridica, econdmica, administrativa, financiera y
contable de la entidad econdémica, por parte del Promotor, gracias a lo cual fue
posible que presentara concepto de viabilidad econémica a la Asamblea de
Acreedores.

e Facilitd y agilizd el proceso de negociacion del conflicto y la reunion de
determinacién de derechos de voto y acreencias prevista en la Ley 550 de 1999,
en tanto que la relacién de acreedores y la cuantia de sus acreencias correspondid
a la realidad econdmica de la compafiia, de manera que no hubo discusiones por
razén de acreedores no incluidos, por cuantias inexactas de sus acreencias o por
acreencias ficticias.

e Facilito la configuracion de la ecuacion econdmica de la negociacion, en cuanto
sirvio de fundamento y terreno firme para la elaboracion del prospecto de
reestructuracion.

e Hizo posible la gerencia de la crisis.

Con las caracteristicas de la informacién proporcionada, el Promotor distribuyé la
negociacién en los diversos grupos de acreedores y generd premisas de negociacion que luego
integré a la propuesta de negociacion.

Para ilustrar esta gestion se transcribe a continuacién algunos apartes de su informe de 29
de diciembre de 2000.

“Ospinas y Cia. S.A. viene arrojando pérdidas operativas desde 1998 en el desarrollo de

su actividad constructora. Adicionalmente la empresa no ha realizado ninguna obra

desde hace més de dos afos. Asi las cosas su viabilidad es bastante cuestionable, salvo
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que se cancelen la totalidad de sus pasivos financieros y comerciales con daciones en
pago de sus activos.

En efecto, desde antes de ser admitida en la Ley 550-99 sus directivas estaban tratando
de hacerlo con sus acreedores sin resultados positivos.
Ahora, dentro del marco de esta Ley se le plante6 a los acreedores financieros en reunion
conjunta celebrada el 13 de Diciembre, la cancelacion de sus pasivos con daciones en
pago al 100% de los avaltos corporativos y con liquidacion de intereses a Septiembre 30
de 1999, incluyendo los gastos de prediales y los propios traspasos de las propiedades.
Solo en esta forma es posible la viabilidad de la empresa.
De otra parte estoy conciliando con los Bancos el estado de cuentas ya que en el pasado
también hubo daciones en pago y no existe claridad de sus aplicaciones a los respectivos
pagarés. Tengo presupuestado hacer la reunion de derechos de voto y acreencias para
finales de Enero.
La empresa oportunamente me entregd la informacion a que se refiere el Articulo 20 de
la Ley 550-99.
Hasta la presente la sociedad ha podido cumplir con los gastos de administracion. »a

La Superintendencia de Sociedades, en calidad de Nominador del proceso de Acuerdo de
Reestructuracion, por su parte, jugd un rol protagonico en ejercicio de sus funciones de director
del proceso y garante de la aplicacion y cumplimiento de las normas de orden publico que lo

organizan.

* Colombia, Superintendencia de Sociedades, Bogoté, D.C., Expediente 2111.
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En todo momento, participd con su experticia en el manejo de procesos de insolvencia y
ejercié su autoridad frente a los actores del tramite, tal como se ilustra en la comunicacion
dirigida al Promotor el 31 de enero de 2001, cuyo texto sefiala:

“Teniendo en cuenta que esta proximo a cumplirse el plazo maximo que establece el

articulo 23 de la Ley 550 de 1999, para realizar la reunion de determinacion de votos y

acreencias, le solicito remitir oportunamente e este Despacho los siguientes documentos:

1. Copia del aviso mediante el cual se realice la convocatoria de la referida reunion;

2. Certificado de Camara de Comercio en que conste la inscripcion del aviso en el

registro mercantil; y,
3. Proyecto de la determinacion de los votos admisibles y las acreencias, con corte a 18
de octubre de 2000."*

La versatilidad del marco juridico implementado en la Ley 550 de 1999, la gerencia de la
crisis implementada desde las directivas de Ospinas y la agilidad en la toma de decisiones de
contenido y efecto econdmico inmediato en la configuracion del marco de gobierno corporativo
del acuerdo y en la habilitacion de flujo de caja, se reflejan en la decision adoptada por la
Superintendencia de Sociedades mediante Resolucién No. 155-217 del 14 de Febrero de 2001%,
mediante la cual se impartieron las siguientes autorizaciones, en pleno proceso de negociacion y

desde antes de la firma del Acuerdo de Reestructuracion:

a. Autorizacion para formalizar la terminacion de acuerdo con la Fiduciaria Central S.A.

*2 Colombia, Superintendencia de Sociedades, Bogoté, D.C., Expediente 2111.

*% Colombia, Superintendencia de Sociedades, Bogota, D.C., Expediente 2111.
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y la Beneficencia de Cundinamarca, relacionado con un contrato de compraventa y de
fiducia mercantil en garantia y administracion, para el desarrollo de un predio
denominado Lote 2 de la Urbanizacion Ciudad Salitre. (De no haberse impartido esta
autorizacion las entidades contratantes habrian concentrado més de la mitad de los
derechos de voto y acreencias impactando negativamente la posicion dominante en la
negociacion del Acuerdo).

b. Autorizacion para la venta de 151.669 acciones de propiedad de Ospinas en la
Corporacién Financiera Colombiana S.A. (Con la venta de este activo la empresa
recibio liquidez inmediata para reiniciar su operacion).

c. Autorizacion para pago de diversos conceptos necesarios para gastos de
administracion.

En el contexto descrito, se logro la firma del Acuerdo de Reestructuracion el 11 de Octubre de
2001, con el voto favorable del 83,62% de los Votos Admisibles. La Asamblea de Acreedores,
expreso asi su voluntad soberana y definid la terminacion del conflicto de acreedores.

En el Acto Juridico del Acuerdo de Reestructuracion logrado, fueron determinados todos
los contenidos relacionados con los plazos, condiciones y términos para el pago de las acreencias,
la conformacion de un Comité de Vigilancia, la configuracion de un Cddigo de Conducta
Empresarial y la regulacion de la actividad de sociedad reestructurada con las autoridades del
proceso de Acuerdo, en cumplimiento de lo dispuesto en el Articulo 33 de la Ley 550 de 1999.
4.4  Régimen de proteccion

La empresa logra finalmente la firma del Acto Juridico de Acuerdo de Reestructuracion,

pero lastimosamente, todo este andamiaje resulta poco menos visto que una muerte civil frente al
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empresario, frente a los acreedores, frente a los asociados, frente a los terceros en general.

La empresa se ve obligada a registrar en el Registro Mercantil, a continuacién de su razén
social la expresion — EN ACUERDO DE REESTRUCTURACION, que resulta ser como un
grillete atado al tobillo que la estigmatiza y la sefiala como un actor minusvalido en las
relaciones econdémicas.

El Proceso de Acuerdo se convierte en un estigma para la sociedad persona juridica, para
sus administradores, para sus empleados y para sus vinculados, en tanto que es visto poco menos
que una muerte civil.

Lejos de tal consideracion, la realidad juridica y econémica del Acuerdo no es vista en su
real dimension, pues lo que le ocurre a la entidad econdmica en su interior es que ingresa
definitivamente a un régimen juridico privilegiado en el contexto del mercado, en el cual recibe
todo el blindaje de la Ley de Reactivacion EconOmica, en tanto que sus obligaciones han sido
reestructuradas, purga su mora, vuelve a las condiciones ordinarias del mercado y puede volver a
reinventarse.

El Acuerdo de Reestructuracion no es una desventaja, sino una gran oportunidad para la
compafiia, para sus administradores, para sus proveedores, para sus clientes, para la economia en
general.

El Acuerdo de Reestructuracion propicia un escenario de didlogo, un espacio de
interlocucion entre los acreedores de la compariia y sus terceros interesados, en todo su universo
econdémico, en funcién de su mejor interés.

Es asi como el Nominador, el Promotor, la Asamblea de Acreedores, el Comité de

Vigilancia, los Administradores de la Compafila y su Maximo Organo Social, resultan
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convocados a un mismo foro, en pro de los intereses y futuro de la empresa.

Los acreedores financieros, reticentes a aceptar formulas de arreglo por fuera del régimen
de reactivacion, resultan no solo aceptando daciones en pago sino que tienen un régimen especial
que les permite aportar recursos frescos, bajo la figura de la fiducia mercantil.

Se reactivan los pedidos y los proveedores encuentran un escenario de inversion de sus
recursos, bajo la garantia de la reactivacion del flujo de caja operacional de la empresa, en un
contexto de informacién que nunca tuvieron con anterioridad y con la garantia de que tienen
privilegio para su pago.

La empresa recupera su flujo de caja atrapado en la crisis y recupera el control gerencial
de la compaiiia.

La Asamblea de Acreedores se constituye en la maxima autoridad del proceso, con
capacidad y competencia juridica plena para definir las contingencias del mismo y para decidir
sobre el rumbo de su desarrollo.

El Comité de Vigilancia adquiere competencia plena para ocuparse de la supervision
inmediata y puntual de sus operaciones, para advertir el cumplimento de los pagos
comprometidos en la forma, términos y condiciones establecidos en el Acuerdo y para promover
las decisiones a que haya lugar en funcién de las circunstancias que se presenten durante el largo
camino de la ejecucion del proceso, 16 afios.

El Promotor, continGa investido de importantes competencias para determinar
obligaciones, convocar a la Asamblea de Acreedores, articular la operacion con los
representantes de la compafiia y su maximo érgano social, para llamar al orden cuando quiera que

se presenten incumplimientos de los gastos de administracion y para certificar la modificacion del
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Acuerdo o su Terminacion ante el Registro Mercantil.

El Nominador, tiene ademas la calidad de supervisor de la empresa reestructurada, de
manera que todas sus actuaciones se vuelven en cierta manera publica y respaldadas por una
autoridad publica calificada y dotada de las competencias y poderes de administracion para
definir frente a los terceros la confiabilidad de las operaciones.

El expediente del proceso de Acuerdo, es publico, de manera que cualquier interesado en
conocer la realidad econdmica, juridica, administrativa, contable y financiera de la empresa,
puede consultar todas sus intimidades y tener a su disposicion datos relevantes sobre la realidad
de la compaiiia, a efectos de ilustrar de mejor manera sus decisiones de inversion o de relacion
con la misma.

45  Impacto financiero

Una vez revisados los estados financieros consolidados basicos e historicos de la
compafia, se analizaron margenes financieros que indican el crecimiento y manejo
administrativo de la misma en un periodo de (17) diecisiete afios, que corresponde a los afos
1997 — 2013. Se puede hablar de dos épocas: Una antes del Acuerdo y una después del acuerdo
de reestructuracion. Es asi como los resultados operacionales muestran una tendencia decreciente
desde 1997 hasta 2001, mientras que los datos a partir del 2002 indican un mejoramiento
importante en donde se reversa toda la pasada tendencia.

45.1 Desempefio de Ventas, EBITDA* y Margen Ebitda

En lo que tiene que ver con los resultados Operacionales consolidados de la Compafiia

* Definido cémo produccion bruta de caja que se destina, después de cubrir impuestos, para atender el servicio de

la deuda, el reparto de utilidades y reinversion en reposicion de activos (CAPEX) y el crecimiento de la empresa.
Valoracién de empresas, Gerencia del Valor y Eva. Oscar Ledn Garcia, pagina 17.
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entre los afios 1997 - 2001 se aprecia que los mismos mostraron un decrecimiento constante en
sus ventas. Es asi como en cinco afios la empresa presenta una fuerte caida en sus ventas al pasar
de $39.000 millones a $881 millones. A finales de 1998 los directivos empiezan a dimensionar la
situacion, dado que los altos gastos financieros comienzan a impactar los resultados y el
patrimonio, y las deudas con los proveedores estaban en aumento, por lo que es hora de tomar
decisiones de supervivencia.

El deterioro mas relevante se da entre el afio 1997 y 1998 en donde la tasa de
decrecimiento nominal fue del 55%. Nuevamente en el afio 99 sus ventas volvieron a caer al
58%, evidencia clara de la desaceleracion del sector por efectos de la crisis financiera que
atraveso el pais en esos afnos.

A partir del aflo 2002, OSPINAS revierte la situacion que se venia presentando en afios
anteriores y logra un crecimiento en las ventas del 10% frente al 2001, cantidad que es
insignificante dentro de la magnitud del sector, pero ya era signo de recuperacion econémica.

En los afos siguientes continda presentando una aceleracion en el ritmo de crecimiento de
sus ventas, en 2008 la compafiia alcanz6 Ingresos operaciones por $74 mil millones con variacion
del 465% con respecto al periodo anterior, con un destacado comportamiento del EBITDA, que
aumento en un 60% registrando una cifra de $7.400 millones.

Durante los afios 2005 — 2008 el EBITDA registra un comportamiento sostenido
(promedio del 180%), comportamiento que se explica con el crecimiento de las ventas dentro del
mismo periodo al pasar de $8.344 millones a $74.000 millones logrando una recuperacion de
maés de $7.000 millones en su EBITDA en un corto periodo de cuatro afios.

Sin embargo no todo estriba en el crecimiento de las ventas y el buen comportamiento de
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los cuatro afios anteriores, pues a eso también hay que agregarle la eficiencia operacional como
resultado politicas de control de costos y gastos implementadas. Lo anterior producto del cambio
de la estructura organizacional y administrativa de la entidad que logra imprimir una nueva

dinamica a la consolidacion del negocio.
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Figura No. 4. Desempefio Ventas, EBITDA (Miles de pesos) y Margen.Fuente: Elaboracién de los investigadores, datos de la Superintendencia de

Sociedades.

En lo que tiene que ver con el Margen Ebitda se mantuvo en crecimiento hasta el afio de
1998 y desde ese periodo la empresa registra una caida sostenida de su margen hasta llegar un
escandaloso registro de -581% al cierre del 2001, producto de la caida en ventas que cierran con
apenas $890 millones de pesos.

Luego de la firma del acuerdo de reestructuracion (11 de octubre de 2001) el impacto para
los inductores de valores operativos y financieros no se hace esperar, es asi como el crecimiento

en ventas comienza a presentar incrementos pequefios pero significativos que le permiten ganar
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confianza y asi, desde el cierre del 2001, las ventas no han parado crecer.
Por los lados del margen Ebitda a partir del aflo 2002 comienza a recuperarse y presenta

ascensos de un afio a otro, hasta que la empresa logra la consolidacion de dicho margen.

45.2 Evolucién méargenes de rentabilidad
MARGENES DE RENTABILIDAD 1097 | 1008 | 1009 [ ooo0 [ ooor | onoo | o003 | ooo4 | 2005 [ oo [ o7 [ o [ 209 [ 2w [ ot | e | s
Vg Nelo o] o o0 o] s o) 0 eede T e 1 s ude N s 2000 20k

ROA 10 83% -169% T3 -34% 305 -4 35 0% 64%  L4%[ 42 5T 81% 0% 2T 26k
ROE SI0| 280 O68%| -630%) -S20%) 25400 -130%% 203 8T To0% 204% 384 R 14l 16% S20% 6%

Tabla No. 10. Desempefio Margen Neto, ROA, ROE

Fuente: Elaboracion propia, datos de la Superintendencia de Sociedades

Los méargenes de rentabilidad del negocio muestran un comportamiento positivo a partir
del afio 2005, para esta época se empiezan a observar sintomas de equilibrio y consolidacién de la
operacion, como efecto directo de la evolucion del Proceso del Acuerdo, en su maxima expresion
de fortalecimiento econémico, frente a una sola de las empresas admitidas, en el marco juridico,
pero también econdmico y se diria que mas importante financiero, de la Ley 550 de 1999. La
evidencia es contundente, la herramienta de recuperacion econémica funciona.

Los retrocesos y contracciones de los margenes de rentabilidad comienzan a ceder a partir
del 2003 y se finaliza el afio 2013 con una marcada recuperacion de dichos margenes, Neto 5.9%,
ROA® 4.2% y ROE 38%.

Lo anterior es una sefial positiva de que el Acuerdo de Reestructuracion, acompafiado del
foco estratégico de operacion de la empresa, es un avance importante para la recuperacion
empresarial. Se resalta el esfuerzo de los administradores y partes de interés del acuerdo en la

perdurabilidad de la empresa, como se demuestra en el grafico que sigue.

* Tndice de rentabilidad de los activos ROA, que mide el grado de eficiencia de la empresa en el uso de sus activos

para generar utilidades.
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Figura No. 5. Desempefio Margen Neto, ROA y ROE

Fuente: Elaboracion de los investigadores, datos de la Superintendencia de Sociedades

45.3 Evolucion Activos, Pasivo y Patrimonio 1997-2013

Los activos dentro del periodo de estudio, 1997-2013, muestran la perdida de esta cuenta
con un decrecimiento entre 1998 y 2002 por un valor total de $110.000 millones
aproximadamente, al pasar de $103.392 millones en 1997 a cerrar el afio 2002 con un valor de
$15.695 millones.

Dicho comportamiento estuvo explicado principalmente por la caida de la cuenta
deudores, la cual pasé de $24.000 millones en 1997 a $2.800 millones; los inventarios registraron
la mayor pérdida entre 1998 y 2002.

Es de anotar que los anteriores datos representan los rubros mas significativos en la
operacion de la compafiia, pues en estas cuentas se registran la venta y los compromisos
adquiridos por los compradores de vivienda, como son las promesas de compraventa, anticipos e
inventarios, compuestos principalmente por obras en construccion, obras de urbanismo y bienes

raices para la venta.
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En contraste con el anterior panorama, para el afio 2003 los activos comienzan a
incrementar afio a afio, hasta llegar a presentar crecimientos en los afios 2011 al 2013, por 0.3%,
33% y finalmente por 9%, en donde se puede evidenciar de manera gréafica la recuperacion de la

empresa luego de atravesar una fuerte crisis operativa y financiera.

CUENTAS 1997 19% 199 Pl 0t m 0 0 0 06 m 208 09 m m m Jilt

TOTALACTVOS 103352200 | 126980250 | 86.973032 | 61052.359 | 39221045 | 1569942 | 19804681 | 28866510 | 6767566 | 83628641 | 120405037 | 103286768 | 80907708 | 128802699 120173101 172064942 187.804518
TOTALPASIVOS 12086592 88503075 | 6495349 | 53986900 | 36101567 | 13819873 | 16995234 | 26422085 | SHO0ABM | TESA123] 120269075 | GLOAZ3A|  TIGTO060| 55189204 | S6362017) 100.38L505| 109894858
TOTALPATRINONO 3L306628)  J1ATIITG) 2196953 | T065459| 4119468| LSTAON0| 2809447| 3435%5| 6762718| TOBASIS|  OI30962| 11316404| 19Q4TIST|  T3GI3405| T281LOBA|  TLB3AST| 71909660

Tabla No. 11. Desempefio Activos, Pasivo y Patrimonio 1997-2013 Miles de pesos

Fuente: Elaboracién propia, datos de la Superintendencia de Sociedades
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Figura No. 6. Desempefio Activos, Pasivo y Patrimonio 1997-2013 Miles de pesos

Fuente: Elaboracién propia, datos de la Superintendencia de Sociedades

Por otro lado, el valor del pasivo a 31 de diciembre de 2013 ascendié a $109.894.858
miles de pesos, equivalente al 59% de los activos totales (% nivel de endeudamiento). De esta
suma, $91.074.567 miles de pesos corresponde a pasivos de corto plazo, de exigibilidad inferior a

un afio por el desarrollo del objeto social.
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En lo referente a este pasivo corriente, la empresa muestra una elevada concentracion
durante los cinco afios de periodos de estudio con rangos 75-80 del pasivo total.

Se evidencia un aumento significativo de las obligaciones financieras a partir de los
altimos tres afios, pero esto también refleja el dinamismo de los créditos concedidos por el sector
financiero para adelantar los proyectos de construccion que va de la mano del comportamiento
mostrado tanto de la cuenta deudores como de inventarios.

Finalmente, para el periodo analisis de estudio, lo que identifican los datos es una gran
recuperacion patrimonial toda vez que las pérdidas acumuladas de los afios 1998 — 2004 llevaron
afio a afio a un deterioro en el patrimonio de los accionistas hasta quedar reducido al cierre del
2002 en la suma de $1.876.070 miles de pesos.

Sin lugar a dudas se puede hablar de una reconstruccion patrimonial a partir de la firma
del acuerdo, este comportamiento aunado a la mejora en los margenes de rentabilidad y la
reestructuracion de los pasivos, resulta consistente con la politica de la empresa de darle
continuidad al proceso de supervivencia empresarial y al fortalecimiento de la operacion.

El fortalecimiento patrimonial alcanzado y el mayor nivel de generacion de ingresos y
normalidad operativa son indicadores de que la empresa alcanzd su plena recuperacion y
perdurabilidad econdmica.

En este caso la gerencia dio estricto cumplimiento al primer objetivo financiero
estratégico como es la maximizacion del patrimonio de los propietarios *.

El grafico Activos, Pasivos, Patrimonio, muestra el comportamiento de esa cuenta en

donde el concepto de valor agregado adquiere solidez y el aumento del patrimonio o riqueza de

%8 Valoracion de empresas, Gerencia del Valor y Eva. Oscar Le6n Garcia.
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los accionistas es de interés prioritario.
454 Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO) y Productividad del Capital de
Trabajo Neto Operativo (PKT)

Luego de registrar caidas a lo largo de los afios 1998 — 2001, como resultado de la
disminucion del Ebitda, con una reduccion del (49%) con respecto al saldo al cerrar el afio 1998,
el capital de trabajo neto operativo comienza una senda de recuperacién a partir de 2002 al
presentar saldos positivos y se comienza a normalizar la operacion, permitiendo el pago de
proveedores sin necesidad de financiamiento a corto plazo, a la par que el riesgo operativo

disminuye.

60.000.000 12,00

M(KTNO) =PKT (KTNO/Ventas)

50.000.000

10,00

140.000.000

30.000.000

6,00

20.000.000

4,00

10.000.000

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Figura No. 7. Capital de Trabajo Neto Operativo y Productividad del Capital de Trabajo Neto Operativo

Fuente: Elaboracién propia, datos de la Superintendencia de Sociedades

La anterior recuperacion se debe medir con un indicador que refleja la eficiencia con la
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que son aprovechados los recursos corrientes de la empresa®’, este indicador surge de dividir el
capital de trabajo neto operativo entre los ingresos operacionales, con lo cual se construye la
productividad del capital de trabajo, PKT. La idea es poder mediar los pesos que deben

mantenerse por cada peso vendido.

‘\NDICADORES 1997 | 19 | 199 | 00 | 00 | 002 | A03 | 04 | w05 | 06 | A0 | 06 | W09 ) A0 | oA | A2 | AY
‘(KTNO) 31807392 | 34488567 21,166,536 | 11672545 | 2558361 | 5614428 | 5890292 | 11181353 | 6045414 2945373 | 45453604 | 24570801 36957003 | Z3635.981 | 24060173 | 48196784 | 52.710.955
‘PKT (KTNONertas) 0% 1% a%| 218 2| ST 34T 9% 0l A& 6 0%] 0f] 0] 18] 3% 2@

Tabla No. 12. Indicadores KTNO y PKT

Fuente: Elaboracion propia, datos de la Superintendencia de Sociedades

455 La productividad del capital de trabajo (KTNO/Ventas)

Al cierre de 1997 este indicador comienza a deteriorarse, aqui el problema radica en que
entre mas capital de trabajo se necesite por cada peso de venta hay ineficacia operativa o que algo
esta funcionando mal en el desarrollo de la empresa; dicho esto el indicador presenta su maximo
pico de deterioro al afio 2004, con 9.58 puntos, es decir que para mantener $1 peso en ventas
necesita de $9.58 pesos en capital de trabajo neto operativo. Afortunadamente esta tendencia
comienza a ser contrarrestada y controlada a partir del afio 2005 hasta el 2013.

Integrado este indicador con los demas medidores, se aprecia que no todos los resultados
positivos son confiables en su expresion mas inmediata, puesto que la consolidacion de la
recuperacion solo se produjo efectivamente después de una serie de remedios aplicados durante
casi cinco afios y que solo fueron definitivos a partir del afio de 2005.

4.5.6 Deuda financiera e Indicadores de riesgo financiero.

A lo largo del periodo de estudio se observa que la caida de la deuda financiera total

" Valoracion de empresas, Gerencia del Valor y Eva. Oscar Le6n Garcia. Pagina 18
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desde un cifra de $42.468.118 miles de pesos en 1998 hasta registrar $7.093.496 en el afio 2002.

1 15 19 20 i an 1 aw 5 a6 an g g an i an B
Deuda Financiera fola 0852880 | 42468118 20572550 | 1568200 | 0.ATTSMB| 7003496 | 08%5505| 943234 | 13036047| 25708646 | 17438040 107320| 12015976 | 2752559| 17.460076| 37.088.997| 52620992
Impacto carga financiera

(% respecto a as ventas) Al 5% 146 65% 139 a 178k 5% ¥ T 15% W 1% i 14 3 2

Tabla No. 13. Deuda Financiera Total

Fuente: Elaboracion propia, datos de la Superintendencia de Sociedades

En cuanto al indicador de impacto de la carga financiera (gastos en intereses) con relacion al
nivel de ventas, lo que registra la informacién financiera reportada es que, a partir del afio de

1998 comienza a presentarse un deterioro en este indicador toda vez que la carga financiera

(interés) llega a representar el 471% de las ventas registradas en el 2002,

Lo anterior es significativo en tanto que es reflejo de la crisis acumulada desde 1998. Con

la firma y ejecucion del Acuerdo de Reestructuracion comienzan a darse los primeros sintomas

de recuperacion de la empresa.
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Figura No.8. Deuda financiera total e indicador de riesgo financiero Miles de pesos

Fuente: Elaboracion propia, datos de la Superintendencia de Sociedades
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4.6  Manejo de Obligaciones de Administracion.

Los créditos de administracion, conocidos como gastos de administracion, incluyen a
cualquier obligacion que se hubiere causado o que se cause con posterioridad al inicio de la Etapa
de Negociacién del proceso de Acuerdo de Reestructuracion y se caracterizan porque no pueden
ser incluidos en el Acuerdo, es decir que no pueden ser reestructurados, no dan derechos de voto,
pero gozan de privilegio para su pago.*®

De generarse cualquier tipo de mora en su pago hay lugar a la Terminacion del
Proceso de Acuerdo, si no son normalizados dentro de los tres meses siguientes al
incumplimiento.”®

En el proceso de salvamento de Ospinas, se encuentra evidencia que después de
admitida la entidad al Proceso de Acuerdo, se causaron obligaciones que alcanzaron a ser

incumplidas, pero que no tuvieron consecuencia en el desarrollo de la negociacion o

entorpecimiento para la misma.

De hecho, la empresa hizo uso de las opciones que otorgaba el Régimen de Ley

550 para solicitar al Nominador-Superintendencia de Sociedades, autorizacion para la

venta de activos con el proposito de atender gastos administrativos, originados en

obligaciones con la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales-DIAN, especialmente
en relacion con pagos de IVA y RETEFUENTE.>
Pero una vez firmado el Acto Juridico Concursal denominado Acuerdo de

Reestructuracion, se aprecia que las medidas implementadas en la ecuacién econémica del

“® ey 550 de 1999, Art. 19
*° ey 550 de 1999, Art. 35, numeral 5.
%% Colombia, Superintendencia de Sociedades, Bogota, D.C., Expediente 2111



La Clave del Salvamento Empresarial en Ospinas & Cia., S.A 69
mismo, para sustentar la operacion de la empresa fueron exitosas, y que Ospinas accedio
al flujo de caja suficiente para atender sus obligaciones administrativas.

Asi se establece en el hecho de que no existe en el expediente evidencia en cuanto

a que en la Etapa de Ejecucion del Acuerdo hubiese sido presentada ante el Promotor o

ante el Nominador, queja por incumplimiento de obligaciones post Acuerdo, como

tampoco obra gestién alguna dirigida a promover la terminacién del proceso por
incumplimiento del mismo.
4.7  Cumplimiento de obligaciones del Acuerdo.

Las acreencias reestructuradas, en cuantia de $48.510 millones, fueron atendidas en su
totalidad, en las condiciones pactadas en el Acuerdo hasta el momento de su terminacion
anticipada en septiembre de 2006, cuando el saldo de $7.284 millones pendiente de pago a esa
fecha, fue objeto de cesion y novacion, mejorando las condiciones de pago inicialmente pactadas.

Los datos que se reflejan en el acapite correspondiente a Impacto Financiero desarrollado
en el numeral 4.5 de este estudio, son elocuentes en establecer que el Régimen de Proteccion
incorporado en la Ley 550 de 1999, con el Proceso de Acuerdo de Reestructuracion del caso de
Ospinas, tuvo la capacidad, el disefio, la arquitectura, la estructura y la funcionalidad suficiente
para absorber y amortiguar el impacto de la caida libre de toda una organizacion, que se descolgd
desde su situacion de equilibrio econdmico como una nave gue pierde altura a gran velocidad y a
tiempo toma la decision de dirigir su rumbo a una plataforma de rescate, representada por el
Régimen de Salvamento Empresarial, acabado de construir y sin antecedentes o pruebas de su

capacidad de respuesta.
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El estudio econémico del caso resulta contundente en demostrar que en el caso de Ospinas
se activo el desarrollo de un concepto que hemos denominado Gerencia de la Crisis, que se
expresd en la adopcién de numerosas decisiones gerenciales, que le permitieron a la entidad
econdémica, maniobrar en un contexto de confusion, frente a obstaculos y riesgos de diversa
naturaleza, circunstancia, oportunidad y ubicacion.

La Gerencia de la Crisis estuvo en todo momento administrada por tres actores
principales, la estructura directiva de Ospinas, el Promotor y el Nominador-Superintendencia de
Sociedades, que encontraron un cimiento estable, constituido por el marco juridico de la
recuperacion empresarial y apoyados por la herramienta indispensable en cualquier contexto de
gestion, la informacion empresarial de calidad (el mayor activo de cualquier organizacion).

Como resultado de toda la actuacion, encontramos que el Proceso de Acuerdo de Ospinas,
tuvo el poder econdmico Y juridico suficiente para catapultarla al espacio en una trayectoria de
rebote con una aceleracion proporcional a la fuerza de caida, pero en sentido inverso y sostenido,
que a la fecha despliega su vuelo con solidez y claridad hacia nuevos destinos.

4.8  Contingencias.

De la informacién recaudada se puede inferir que el riesgo de fracaso del Proceso de
Acuerdo de Ospinas, estuvo presente de manera principal en diversos escenarios, que solo vistos
con una mirada retrospectiva generan un viento helado de incertidumbre:

a. El proceso de Acuerdo de Reestructuracion, establecido mediante Ley 550 de 1999,

fue expedido a 31 de diciembre de ese afio y entrd a regir el 1° de enero de 2000,
disefiado con mucho estudio pero con escaso tiempo, para hacer frente a una situacion

de crisis nunca antes imaginada. Su capacidad de respuesta no tuvo la oportunidad de
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ser puesta a prueba y, sencillamente se aplicd con la esperanza de que funcionaria, con
el resultado ya sefialado. A la fecha, no es reconocido como un proceso concursal,
sino como un mero trdmite administrativo, que fue modificado por una Ley que
pretendio copiar su esencia en materia de salvamento empresarial, pero anul6 su
eficacia, al dispersarla y distraerla en recursos, nulidades, notificaciones, aprobaciones
y sentencias propias de un proceso juridico alejado de la realidad econémica.>

b. La posibilidad de que la Gerencia de Ospinas tuviera un manejo deficiente de su
informacion empresarial, habria dado al traste con todo su proceso de recuperacion,
puesto que las decisiones y la capacidad de adaptacion frente a cada circunstancia,
habria resultado descaminada.

c. El Nominador-Superintendencia de Sociedades, no tuvo la oportunidad de entender
cudl era el nuevo proceso que debia administrar, simplemente recibi0 una
responsabilidad casi ininteligible y se dispuso a adelantarlo de la mejor manera, con la
experticia y el capital humano que resultaron determinantes al momento de asumir su
rol y sacar adelante su responsabilidad como director del Proceso.

d. La posibilidad de que el Promotor designado no hubiere tenido la capacidad para
asumir la dimension del reto que le fue encomendado, habria sido suficiente para
afectar de manera sustancial el proceso de recuperacion.

e. Finalmente, el riesgo que causd mayor discusion, consistié en el manejo de un rubro

que podria considerarse menor, pero que generd suficiente ruido para abrir capitulo

> ey 1116 de 2006.
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especial en el Proceso de recuperacion: El manejo del pasivo pensional.>
Sobre este particular, se presentd una continua y persistente presion del Nominador
sobre Ospinas, dirigida a que se gestionara la normalizacién del pasivo pensional, de
acuerdo a las alternativas existentes para tal efecto, segun el Articulo 41 de la Ley 550
de 1999.
Esta contingencia, no fue prevista en el proceso de Acuerdo, a la par que para Ospinas
existia en el mismo la prevision normativa segin la cual, mientras que los activos
fueren suficientes para atender el pasivo pensional y las mesadas pensionales hubieren
sido atendidas, no habria la necesidad de adelantar un tramite de normalizacion
pensional.
Definitivamente, esta contingencia resulta menor, en el contexto de la crisis
gerenciada, pero tuvo la suficiente amplificacion para generar un importante
desarrollo por parte del Nominador y no pocos incidentes en la comunicacion de la
empresa reestructurada.
4.9  Terminacion del Acuerdo
Por medio de Oficio radicado ante el Nominador-Superintendencia de Sociedades con el
numero 2006-01-152450 del 1 de Septiembre del 2006, el Doctor Francisco de Paula Mufioz
Grisales, en su calidad de Promotor del Acuerdo de Reestructuracion de la sociedad Ospinas y

Cia. S.A., informa a la Superintendencia de Sociedades que en el desarrollo de lo establecido en

el numeral 2° del articulo 35 de la Ley 550 de 1999 y en los términos del Acuerdo de

%2 Colombia, Superintendencia de Sociedades, Bogoté, D.C., Expediente 2111
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Reestructuracion de Ospinas y Cia. S.A., se dio por terminado el referido Acuerdo por
cumplimiento anticipado.

Significa lo dicho que el proceso fue exitoso y termind diez afios antes del plazo estipulado.
No presentd dificultades de incumplimiento y, por el contrario, al finalizar el mismo, la empresa
resulté fortalecida e incursiond en nuevos mercados y facetas del negocio inmobiliario,
especialmente en la Gerencia de Proyectos.

Se alejé rapidamente de la posibilidad de ser enviada a liquidacién, con base en el muy
probable concepto de la inviabilidad empresarial, tan cercano a los expertos en liquidacion de
empresas.

La terminacion exitosa del Proceso de Acuerdo de Ospinas, marca ciertamente un hito en el
manejo de la crisis econdmica, cuyas lecciones resultan valiosas tanto para los nuevos
emprendedores como para los gigantes de la industria.

5. El principio de Buena Fe.

El Principio de Buena Fe, establecido en el ordenamiento juridico colombiano se evidencid
en el Proceso de Recuperacion de Ospinas; se manifestd desde un comienzo en la transparencia
de su informacion empresarial, gracias a la cual los diversos actores involucrados vieron
representados en sus datos y soportes la correspondencia con sus intereses y aspiraciones.

De esta manera, como se menciond anteriormente, se facilitaron y agilizaron todas las etapas
del proceso, desde antes de su inicio, en su aceptacion, en la fase de negociacién y determinacion
de derechos de voto, en la estructuracion de la ecuacion econdémica de la negociacion y férmula
de reestructuracion de las acreencias, en la firma del Acuerdo, en su ejecucion y en su

terminacion anticipada.
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Asi las cosas, el Codigo de Conducta Empresarial, no representd mas que una extension de
los patrones de relacion entre la empresa, el Promotor, el Nominador, la Asamblea de

Acreedores, el Comité de Vigilancia y el mercado en general.

6. Factores criticos determinantes de éxito en el resurgimiento de Ospinas.

El desarrollo de la investigacion es acertado en sefialar que en la experiencia de Ospinas se
identifican con toda claridad, tres etapas diferenciadas en el contexto espacio temporal en el cual
tuvo ocurrencia su crisis econémica.

6.1  Afios 1995 a 1999

Un primer momento, enmarcado por los sucesos acaecidos durante los afios 1995 a 1999,
en los cuales la compaiiia venia desarrollando su actividad negocial en condiciones ordinarias de
mercado y de forma abrupta recibe el impacto de la crisis econdmica generalizada que afecta de
manera particular al sector de la construccién, lapso durante el cual se activan todas las alarmas y
sus directivas deben realizar vertiginosas maniobras para sostener su equilibrio econémico, sin
consecuencia positiva, situacion que la llevo al bloqueo de su actividad operacional.
6.2 La Ley de Insolvencia

El segundo tiempo, se inicia con aparicion de la Ley 550 de 1999 en el horizonte, con su
particular disefio no judicial, dirigido a la administracion de la crisis generalizada en beneficio de
las empresas de cualquier naturaleza juridica en todo el territorio nacional.
En esta etapa, Ospinas despliega su capacidad gerencial y se aferra al nuevo mecanismo como su
tabla de salvacion. Tiene a su favor todos los elementos que integran su cultura empresarial,

dentro de los cuales se destaca la fortaleza de contar con una informacion integra, oportuna,
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disponible, actualizada y creible, asi como la fortaleza de su imagen corporativa, de amplio
reconocimiento en el mercado como sinénimo de calidad, profesionalismo, cumplimiento y
vanguardia en el desarrollo urbanistico.
Sin embargo, el bloqueo en el cual se encontraban todos los actores econdmicos impedia espacios
y reglas especiales que les permitiesen asumir soluciones extraordinarias, situacion que supero
con creces el Régimen de Intervencién Econdmica, con la implementacion de una compleja
plataforma que permitio la adopcion de soluciones extremas.

En este periodo, concurren varios elementos y actores que de manera coordinada, en
diferentes contextos y roles, articulados y referenciados por las normas de orden publico de la
Ley de Reactivacion Empresarial, producen como resultado, al cabo de cuatro afios y once meses,
la propulsion suficiente para el despegue de la entidad.

6.3  Terminacion anticipada del proceso.

La ultima etapa, se inicia desde el momento de la terminacion anticipada del Proceso de
Acuerdo hasta nuestros dias, en el cual se hace evidente la fortaleza de la recuperacion
organizacional.

La observacion de los acontecimientos, a través de las distintas fases de la crisis, muestra
con nitidez que el primer plano de la reactivacion de Ospinas, lo tiene la expedicion oportuna de
la Ley 550 de 1999, que con sus mandatos de orden publico y de intervencion econdmica,
establecio un escenario no judicial, pero si institucional, a través del cual incorporé un proceso
concursal, de naturaleza hibrida, que, en el caso estudiado, tuvo la contundencia suficiente para
armar en escasos ocho meses el escenario de la negociacion del conflicto y firma del Acuerdo de

Reestructuracion, para que una vez firmado el mismo la entidad econdmica en cuestion,
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resolviera su situacion juridica, purgara la mora de sus créditos y se constituyera nuevamente en
sujeto de inversion.
Dentro de tal contexto, surgen como elementos criticos de éxito, el rol del Nominador-
Superintendencia de Sociedades, quien con plena capacidad de respuesta y decisién, asumié la
administracion, impulso, control y verificacion de las distintas etapas del Proceso de
Reestructuracion, design6 un Promotor idoneo, diligente y calificado, superviso su gestion. Actuo
como garante de la negociacion, de la determinacion de la determinacion de derechos de voto y
acreencias, como testigo de la firma del Acuerdo y depositario del mismo y como veedor de su
ejecucion y terminacion.

Por supuesto el rol del Promotor, desde su designacion, con el debido cumplimiento de su
responsabilidad como amigable componedor del conflicto por ministerio de la ley, quien en todo
momento mantuvo la organizacion y ponderacion suficiente para generar confianza entre los
distintos intereses y para obtener como resultado una debida determinacion de derechos de voto y
acreencias, para estimar un concepto de viabilidad de la empresa, para proponer y componer la
férmula econdémica de la negociacion del conflicto, para lograr la reunion de Acreedores para
considerar la formula presentada y para obtener la mayoria de votos necesaria para la firma del
Acuerdo.

A continuacidn, no fue menor su gestion al frente de la ejecucion del Acuerdo, atendiendo
las contingencias y novedades y la certeza de quienes iban recibiendo el pago de sus obligaciones
y quienes quedaban pendientes y en qué cuantias, atendiendo las reuniones del Comité de
Vigilancia, hasta el momento mismo en que el Acuerdo se da por terminado anticipadamente.

Sigue en la relacion, el rol de la Asamblea de Acreedores, maxima autoridad del proceso
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de Acuerdo, que dentro de la deliberacion y discusion propia de intereses encontrados logré una
mayoria suficiente para tomar una decision de la mayor trascendencia: volver a invertir en
Ospinas, primero a través de la refinanciacion de sus créditos, diferidos en el tiempo y luego
aportando recursos frescos, frente a una entidad econémica en caos econdémico. Fue una apuesta
con un riesgo absurdo.

Aparece igualmente en la secuencia, el Comité de Vigilancia, que con su rol supervisor
garantiz6 los términos, condiciones y plazos para el cumplimiento de obligaciones y tuvo la
autoridad necesaria para definir, la terminacion anticipada del acuerdo.

Los directivos y asociados de la empresa, quienes desde siempre se encontraron
comprometidos con la entidad econdmica y su recuperacion, para lo cual incursionaron en
férmulas de diversa naturaleza, que permitiesen la sostenibilidad de la compaiiia.

Finalmente, pero no en dltimo lugar, tienen un papel destacado los trabajadores de la
empresa, a cuyo esfuerzo, sacrificio, sentido de pertenencia y persistencia se debe en materia
sustancial el exito del resurgimiento.

La integracion de los factores precedentes nos lleva a inducir que el secreto detras del
poderoso resurgimiento de Ospinas, se encuentra en un concepto mas abstracto y complejo, que
simplemente denominaremos la Gerencia de la Crisis.

7. Resultados de la Investigacion y Conclusiones

Es satisfactorio después de varios afios de investigacion y de reflexion sobre el contenido,
alcance y resultados de este estudio preliminar, tener la oportunidad de presentar a la comunidad
empresarial, una experiencia capaz de significar profundidad en el mercado colombiano, tal vez

no por la cuantia de las cifras involucradas, que pueden ser consideradas irrelevantes en el
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contexto del mercado mundial, sino por la madurez y coherencia de sus resultados.

El caso estudiado es emblemaético de la comunidad empresarial mundial, como quiera que
participa de todas sus vicisitudes y contingencias, segun las cuales las compafiias que quedan a su
suerte ante la presencia de fuerzas de destruccion generalizadas, estan condenadas a la
desaparicion, mientras que aquellas que reciben el rescate oportuno y calificado de sus entidades
de supervision y control, de sus autoridades administrativas, legislativas y judiciales, tienen una
oportunidad de resurgir.

Resulta lamentable que una herramienta tan poderosa como lo es y sigue siendo el
Proceso de Acuerdo de Reestructuracion, se encuentre en riesgo frente a un régimen judicial
incapaz de entender la dindmica de la empresa y del mercado.

Existe la posibilidad de mantener la vigencia de los dos regimenes, para que cada quien
escoja su destino, pero ésta es una responsabilidad que solo los empresarios, como directos
dolientes deberan considerar, en funcion de sus posibilidades de incidencia en la determinacion
de el camino a seguir.

En este contexto, se procede a la presentacion formal de los resultados del trabajo
realizado:

1. La investigacion es eficiente en revelar, que la clave del salvamento empresarial en el
estudio de caso de Ospinas en el marco de la Ley 550 de 1999, consistié en una sucesion

afortunada de decisiones, tomadas en beneficio de la comparfiia, de manera directa o

indirecta, en una secuencia que abarca desde el momento anterior a la crisis, la crisis, la
expedicion de la Ley 550 de 1999, la admision al proceso de acuerdo de restructuracion,

la firma del Acuerdo, la ejecucién del Acuerdo, la terminacion del Acuerdo y hasta el
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momento posterior a la terminacion del acuerdo, en una ventana de tiempo muy corta, por

maltiples actores, entre los cuales se destaca, el Gobierno Nacional, en especial la

Superintendencia de Sociedades, la compafiia como persona juridica auténoma e
independiente, sus administradores, sus trabajadores, los socios individualmente
considerados, las autoridades concursales del Proceso de Acuerdo de Reestructuracion
(Nominador, Promotor, Asamblea de Acreedores, Comité de Vigilancia) y los acreedores
en general.

A la agregacion de decisiones en el contexto de la crisis empresarial,

denominamos, composicion de decisiones de diferentes actores en medio de la crisis,

definicion que a partir del caso en estudio, nos permite arribar con suficiencia a la
elaboracion del concepto diferenciado de la GERENCIA DE LA CRISIS
EMPRESARIAL.

Las caracteristicas del Proceso Adelantado por Ospinas bajo los lineamientos de la Ley
550 de 1999, se describen a partir de sus indicadores economicos, en los cuales se hace
evidente la eficiencia y eficacia de las decisiones gerenciales adoptadas en el proceso de
salvamento.

El estudio financiero adelantado es elocuente en sefialar que hasta el afio de 1997 la
empresa presentaba una situacion de equilibrio econémico, pero que a partir de 1998 se
presentd un acelerado y pronunciado deterioro en picada, que llevé a todos sus

indicadores a registros de inviabilidad econdmica objetiva.

Las ventas pasaron de $39.000 millones a $881 millones, con una tasa de decrecimiento

nominal del 55%; el Margen Ebitda llegd a -581%; los Margenes de Rentabilidad,
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correspondientes a Margen Neto, ROA y ROE llegaron a registros de -197.3%, -16,9% y
-68,8%, respectivamente; los activos de la empresa pasaron de $103.000 millones a
$15.000 millones; el patrimonio de la empresa pas6 de $40.000 millones a $1.876
millones (causal de disolucion por pérdidas); el capital de trabajo neto operativo paso6 de
$37.817 millones a $2.558; la productividad del capital de trabajo llegé a tener un registro
de 9,58; v, el endeudamiento financiero mostré6 cdmo la carga financiera (interés) llegé a
representar el 471% de las ventas registradas en el 2002.

Ocurrié entonces la admision de la empresa al Proceso de Acuerdo de Reestructuracion en
la Superintendencia de Sociedades, para el mes de octubre del afio 2.000 y su realidad
econémica se transform6 en una curva ascendente, pronunciada y sostenida,
especialmente a partir de octubre de 2.001, cuando fue aprobado el acto juridico privado
denominado Acuerdo de Reestructuracion.

Sus efectos se hicieron visibles en los registros de 2.002, cuando los indicadores
reaccionaron al alza hasta lograr en el afio de 2.005, el hito de indicadores financieros con
registros positivos, circunstancia que se mantiene en los afios subsiguientes.

En el afio de 2.005 las ventas ascendieron $8.344 millones de pesos; el Margen Ebitda se
estabilizo con un registro del 3,9%; los activos se fortalecieron con un registro de $60.000
millones; el patrimonio de la empresa llego a $6.762 millones; el capital de trabajo neto
operativo llego a $6.045 millones (Cuando se habia visto semejante reconstruccion de
KTNO) ; la productividad del capital de trabajo Ilegd a 0,72; y, el endeudamiento
financiero mostr6 como la carga financiera (interés) se redujo al 9% de las ventas

registradas en el 2005.
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En conclusion, la investigacion muestra como el marco normativo de la Ley de
insolvencia, representd para Ospinas su tabla de salvacién, en tanto que la empresa entré a
un proceso en cuidados intensivos y sali6 plenamente restaurada, con la especial
circunstancia de que esto ocurrié en un plazo de tan solo cinco afios.
La investigacion deja ver que los grupos de interés se encontraban dispersos e impotentes
y hasta reticentes para apoyar a Ospinas en su crisis, antes de la admisién a la Promocion
de Un Acuerdo de Reestructuracion.
En este sentido se destaca el hecho de como los bancos le cerraron sus puertas, dejandola
sin financiacion y sin capital de trabajo, de suerte que la empresa estaba condenada a la
liquidacion definitiva.
Pero una vez iniciado el proceso, se aprecia la implementacion de un principio de orden,
bajo la autoridad del Nominador-Superintendencia de Sociedades, con la fuerza juridica
suficiente para CONVOCAR a todos los interesados en la suerte de Ospinas por razon de
su Crisis.
Tuvo asi lugar, la apertura ordenada de un foro o espacio de discusion para todas las
partes en conflicto, que bajo el auspicio de un Promotor, con funciones de Amigable
Componedor, lograron UN CONSENSO por mayoria, en el marco de las normas de orden
publico de la Ley de insolvencia, consenso que se materializO en el Acuerdo de
Reestructuracion, en el cual los proveedores, los trabadores, los bancos, la DIAN, las
entidades publicas de fiscalizacion, los fondos de pensiones y seguridad social y los
socios, coincidieron en una solucion negociada, con efectos juridicos erga omnes y cosa

juzgada, que dio lugar a la terminacién de la crisis con la firma del Acuerdo.
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En conclusion, los grupos de interés tuvieron una participacion significativa en la
recuperacion de Ospinas, pero solo cuando la empresa quedd cobijada por la proteccion
del Proceso de Acuerdo.
Se concluye asi mismo, que el Papel del Nominador, el Promotor, la Asamblea de
Acreedores y el Comité de Vigilancia, en sus respectivos roles, fueron determinantes para
darle cohesion, impulso, orden, espacio de discusion, respeto por el principio de igualdad
y certeza y eficacia juridica vinculante.
El trabajo realizado, muestra con claridad que los factores criticos de éxito, estuvieron
determinados por los siguientes aspectos:

e Las decisiones acertadas de la Gerencia y la Junta Directiva de la compafiia.

e Laexpedicion de la Ley 550 de 1999, justo para el momento de la crisis.

e Laexperticia de la Superintendencia de Sociedades en el manejo de la crisis

e Laidoneidad del Promotor

e Las audaces formulas de negociacion y el equilibrio de la ecuacion financiera

incorporada en el Acuerdo.

e Lainformacion fidedigna, oportuna, actualizada, disponible y veraz de la empresa

e La contribucidn significativa de la Asamblea de Acreedores.

e El papel que jugo el Comité de Vigilancia

e El apoyo irrestricto de los Trabajadores

e El compromiso de los socios

e El prestigio de la compafiia reflejado en su marca
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e La transparencia en la comunicacion y la vigencia del principio de la buena fe.

En conclusion, los factores criticos de éxito se encuentran en circunstancias de naturaleza
gerencial, institucional, laboral, que gravitaron en el contexto de la compaifiia para el
momento en que se dio su crisis y su recuperacion.
El estudio financiero y los resultados de la investigacion, tienen la contundencia suficiente
para demostrar que la ecuacion financiera consensuada con el empresario y presentada
por el Promotor a los acreedores, de acuerdo a los grupos afines, y luego incorporada en
el Acuerdo, estuvo debidamente equilibrada para proporcionar al empresario un flujo de
caja suficiente para restablecer inmediatamente la operacién y atender los gastos
administrativos pertinentes, al tiempo que definid condiciones y tiempos de espera
suficientes para atender el pago de las obligaciones del Acuerdo.
Es asi como las autorizaciones impartidas por el Nominador, antes de la firma del
Acuerdo, para la venta de activos con destino al pago de obligaciones prioritarias, la
posibilidad de hacer daciones en pago y entrega de recursos frescos por parte de los
acreedores financieros, el compromiso de los bancos para financiar nuevos proyectos bajo
la modalidad de fiducias, la capitalizacion de la compafiia por parte de los socios, el
apoyo incondicional de los empleados que aceptaron congelar sus salarios y la audacia
para definir novaciones de las acreencias, con el fin de dar por terminado el acuerdo de
manera anticipada, le permitié a la compafiia recobrar la capacidad de generacion interna

de recursos y salir del atasco de la insolvencia.
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