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Expediente: 40.197

Sujetos: Canacol Energy Colombia S.A.S.
CNE Oil & Gas S.A.S.
Cantana Energy Sucursal Colombia
CNEOG Colombia Sucursal Colombia

Asunto: Coadyuvancia a solicitud de reconocimiento de Segunda
Providencia de Ratificacion y Adicion y autorizacion para la
constitucion de garantias y pronunciamiento frente a la oposicion
de Macquarie Bank Ltd.

Guillermo Ledn Ramirez Torres, identificado con cédula de ciudadania No. 80.871.582 y
tarjeta profesional No. 175.230 del Consejo Superior de la Judicatura, obrando en mi
condicion de apoderado del Grupo de Acreedores otorgantes del Financiamiento DIP (los
“Financiadores DIP”), conforme a lo expuesto en memorial con radicado 2025-01-874935,
por medio del presente memorial coadyuvo la solicitud de reconocimiento de la
Garantia DIP, presentada por el apoderado de KPMG INC., en su calidad de representante
extranjero del proceso de insolvencia principal (el “Representante Extranjero”) adelantado
en Canada por Canacol Energy Ltd., y sus subsidiarias: Alberta Ltd., Canacol Energy ULC,
Alberta ULC, Cantana Energy GMBH, CNE Oil & Gas, S.R.L., Shona Holding GMBH,
Canacol Energy Colombia S.A.S., CNE Energy S.A.S., y CNE Oil & Gas S.A.S. (“Canacol’),
mediante radicado 2025-01-867666 del 22 de diciembre de 2025, y me pronuncio sobre
la oposicién de Macquarie Bank Ltd. (el “Acreedor _Inconforme”), formulada mediante
radicado 2025-01-867701 del 23 de diciembre de 2025.

l. Antecedentes
A. La falta de liquidez y la necesidad urgente de Canacol de recursos frescos

1. Como es de publico conocimiento, Canacol inicié un proceso de insolvencia ante la
Court of Kings’s Bench of Alberta (en adelante, la “Corte de Alberta”), bajo las normas
del Companies’ Creditors Arrangement Act (el “CCAA”).
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2. Dicho proceso ha sido reconocido como el proceso de insolvencia principal tanto por la
United States Bankruptcy Court of the Southern District of New York (la “Corte de NY”),
como por el Despacho, mediante radicados 2025-01-851648 y 2026-01-0010000.

3. El proceso de insolvencia de Canacol tiene su causa en una crisis financiera profunda,
especificamente ligada a una crisis de liquidez. Como lo ha sefialado expresamente el
Representante Extranjero, en su calidad de Monitor, auxiliar de la justicia designado por
la Corte de Alberta:

“[Canacol] tiene una necesidad critica e inmediata de financiacién provisional, sin la
cual, basado en la Proyecciéon Actualizada de Flujo de Caja, [Canacol] no podra
mantener sus operaciones de produccién de petréleo y gas en Colombia ni avanzar
en el proceso de reestructuracién durante el Periodo de Proyeccion.™

4. De igual manera, como se expuso ante la Corte de Alberta, Canacol se encuentra en
una “situacién peligrosa pues para el fin de la semana que finaliza el 10 de enero y la
semana que finaliza el 17 de enero, sin el DIP, hay un déficit de $4 o $5 millones de
dolares”.2

5. Ese déficit tiene como efecto que Canacol tendra dificultades para atender el pago de
su operaciéon con los efectos negativos que esto implica. En concreto, la falta de
recursos tiene como consecuencia menor inversion en la explotacion de hidrocarburos,
lo cual reduce los ingresos de la deudora y la lleva en un espiral hacia la liquidacion.

6. Asi, ante la urgencia y gravedad de la situacién, de manera paralela al inicio del proceso
de insolvencia transfronterizo, Canacol comenzé un proceso de selecciéon de un
financiador DIP (debtor-in-possession).

B. El crédito sobregarantizado del Acreedor Inconforme

7. La obtencion de recursos frescos e indispensables, que permitan a Canacol mantener
su operacion y, de esa forma, salvaguardar los intereses tanto de la empresa como de
sus acreedores, enfrenta una dificultad: existe un crédito en favor del Acreedor
Inconforme, el cual se encuentra sobregarantizado.

1 Segundo Reporte del Monitor del 9 de diciembre de 2025, p. 24: second-report-of-the-monitor-2025-12-09.pdf

2 Corte de Alberta, Decision del 10 de diciembre de 2025, p. 4, traduccién libre. Ver también el Segundo Reporte
del Monitor del 9 de diciembre de 2025, p. 29: second-report-of-the-monitor-2025-12-09.pdf.
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8. Canacol adeuda al Acreedor Inconforme aproximadamente USD 38 millones y tal
crédito cuenta con una garantia sobre todos los activos operativos de Canacol. Como
lo sefiala el Acreedor Inconforme en su oposicion, la garantia recae sobre todos los
derechos contractuales y econémicos de los contratos de exploracién y produccion, las
cuentas bancarias, los activos y las acciones en las sociedades colombianas; es decir,
sobre todos los bienes, derechos y activos de Canacol en Colombia.?

9. La sobrecolaterizacion es clara si se considera que, como lo manifiesta el
Representante Extranjero, solo las reservas actuales de gas de Canacol tienen un valor
que supera los USD 1.000 millones, esto sin considerar los demas activos. En otras
palabras, la insolvencia de Canacol deriva de un problema de liquidez, no de suficiencia
de sus activos para cubrir sus pasivos.

10. En un escenario de insolvencia y de una financiacion DIP, un financiador esta expuesto
a un riesgo muy elevado, estd confiando en que la empresa salga adelante en un
contexto de crisis. Sin embargo, esa confianza debe respaldarse con una garantia de
primer nivel o con prelacién sobre cualquier otra. Sin ese colateral, una financiacién DIP
es inviable.

11. El Acreedor Inconforme tomo la decision de no apoyar a Canacol y ha adoptado la
posicion de buscar el pago de su crédito, incluso si ello implica la liquidacién de la
empresa. El Acreedor Inconforme no presentd una oferta de financiacién DIP y esta
pretendiendo dilatar este procedimiento ante el Despacho para propiciar la liquidacion
de Canacol y ejecutar su garantia.

12. Los hoy Financiadores DIP también son acreedores del proceso que se adelanta bajo
las reglas del CCAA en Canada y han decidido apoyar a Canacol, confiando en que la
crisis de liquidez podra superarse con la inyeccién de recursos frescos. Con esta
convicciéon y ante la situacion critica de Canacol, los Financiadores DIP y Canacol han
firmado un Commitment Letter cuya viabilidad depende del otorgamiento de una
garantia sobre los activos de Canacol. Lo anterior implica que la garantia en favor del
Acreedor Inconforme debe pasar a un segundo nivel de prelacién.

13. Asi las cosas, el problema juridico y real que se presenta en este caso radica en
establecer si el interés subjetivo, personal y singular del Acreedor Inconforme respecto
de su garantia y su crédito, debe primar sobre el interés de la universalidad de los

3 Ver radicado 2025-01-867701, parrafos 4 a 21.
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acreedores, el interés de los deudores y el interés general, pues en la continuidad de la
operacion de Canacol esta insito el interés de los colombianos.

14. Lo anterior bajo la perspectiva de que el Acreedor Inconforme, como acreedor
garantizado, cuenta con proteccion adecuada pues su colateral es suficiente para
amparar el DIP y el crédito del Acreedor Inconforme.

C. Los jueces extranjeros han priorizado el interés general

15. El problema juridico antes planteado ya ha sido resuelto por la Corte de Alberta y la
Corte de NY y ambas autoridades han considerado que el interés del Acreedor
Inconforme no es acorde con los fines de un proceso de insolvencia y que, en este
escenario, debe privilegiarse la continuidad de la empresa como mecanismo de
proteccién de los intereses de todos los acreedores, lo que se refleja en permitir la
constituciéon de una garantia con preferencia sobre la del Acreedor Inconforme.

16. Al respecto, al analizar el asunto, en decision del 11 de diciembre de 2025, la Corte de
Alberta fue contundente al senalar lo siguiente:

17. Primero, la Corte de Alberta manifestd que en este caso compite el interés del Acreedor
Inconforme y el interés publico y la politica publica contenidos en la ley de insolvencia
de Canada, el CCAA, asi:

“El apoderado de Macquarie alegd ante mi que la estructura alternativa que
Macquarie aceptaria es tener fondo DIP subordinado [en una junior position] o exigir
que el crédito DIP pague el crédito de Macquarie. El resultado de todo esto es que
Macquarie busca que se le pague inmediatamente y desprenderse de Canacol. Esta
es una posicién completamente comprensible. En negocios y en litigios, la principal
motivacién es el interés propio. No hay nada malo en ello.

Sin embargo, esto no es compatible con el objetivo de trato justo a todos los
acreedores e interesados del CCAA. Una vez el CCAA se invoca, como sucedio aqui,
intereses mas amplios entran en juego. Incluso, los intereses de terceros, que pueden
ser residentes de otro pais, pero son los usuarios finales de la produccion de Canacol,
hacen parte de la ecuacién.™

18. Segundo, la Corte de Alberta expuso que subordinar la garantia del Acreedor
Inconforme no le representa ningun perjuicio, pues la garantia se preserva y los activos

4 Corte de Alberta, Decision del 11 de diciembre de 2025, p. 8, traduccion libre: transcript-of-decision-2025-12-
11.pdf
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de Canacol son suficientes para cubrir tanto el crédito del Acreedor Inconforme como el
crédito DIP. Al respecto, sostuvo:

“Sin importar la medida de valuacion que se use, Canacol tiene suficientes activos
para satisfacer todos los gravamenes preferentes y el crédito de Macquarie v,
dependiendo del escenario de valuacion que se acepte, incluso podria satisfacer
todos o algunos de los créditos no asegurados actuales (...).

Ademas, el que Macquarie asuma una posicion subordinada al gravamen preferente
es el resultado de que el Financiador DIP acept6é tomar el riesgo de suministrar
recursos nuevos y adicionales a una empresa en crisis. Como ya he dicho, ese riesgo
se toma con el expreso propdésito de promover los objetivos de politica publica del
CCAA y el precio de ese riesgo, como lo ha reconocido la Corte Suprema de Canada,
es el otorgamiento del gravamen preferente.

(...). Que Macquarie no haga nada adicional para promover los esfuerzos de
reorganizacion de Canacol significa que puede y debe ocupar la segunda posicién en
el procedimiento del CCAA”.5

19. En estos términos, para la Corte de Alberta fue claro que la Unica medida que garantiza
el cumplimiento de los objetivos superiores del régimen de insolvencia era permitir la
constitucion de la garantia al crédito DIP, otorgandole prelacion sobre la garantia del
Acreedor Inconforme.

20. Por su parte, al otorgar el reconocimiento de la decision de la Corte de Alberta, la Corte
de NY coincidié en las consideraciones de esta a la luz de las pruebas presentadas por
el Representante Extranjero.

21. Primero, la Corte de NY resalté que la financiacién DIP es necesaria para cumplir los
propositos y fines de la ley de insolvencia, asi:

“El alivio concedido aqui es necesario para cumplir los propoésitos y objetivos del
capitulo 15 y para proteger a los Deudores y los intereses de sus acreedores y otras
partes de interés, satisface el interés publico y la cortesia internacional (comity) y es
coherente con la politica publica de Estados Unidos. En ausencia de ese alivio, los
esfuerzos de los Deudores y del Representante Extranjero para llevar a cabo el

5 Corte de Alberta, Decision del 11 de diciembre de 2025, p. 9., traduccion libre: transcript-of-decision-2025-12-
11.pdf
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Procedimiento Canadiense y materializar la reestructuracion conforme al derecho
canadiense podrian verse frustrados, resultado contrario a los fines del capitulo 15.”¢

22. Segundo, aunado a los motivos de interés publico y finalidad del régimen de insolvencia,
la Corte de NY hizo énfasis en la necesidad de la financiacién DIP para garantizar la
continuidad de la operacién de Canacol:

“El Representante Extranjero ha demostrado, y sus probanzas estan verificadas por
las decisiones de la corte canadiense, que (i) incurrir en endeudamiento en la forma
de créditos y cartas de crédito bajo la Facilidad DIP, como se autorizé en la SARIO,?
y la concesion de gravamenes y cargas en conexion con la Facilidad DIP es necesario
para preservar y maximizar el valor de los activos de los Deudores y prevenir un dafio
irreparable a los Deudores, (ii) sin la financiacion provista a través de la Facilidad DIP,
los Deudores seran incapaces de continuar operaciones y financiar el procedimiento
de restructuracion, lo que afectara de manera significativa el valor de sus activos, (iii)
los Deudores son incapaces de obtener la financiacién necesaria sin otorgar
garantian; (iv) los términos de la Facilidad DIP son justos, razonables y adecuados,
considerando las circunstancias y el juicio razonable empresarial de los Deudores,

(..y.e

23. Por lo anterior, se puede concluir que, si bien hay una afectaciéon a la garantia de
Macquarie, la misma no afecta sus posibilidades de pago pues hay suficiente valor en
esta para soportar ambos créditos. La diferencia fundamental es que los recursos del
DIP son nuevos y en consecuencia pueden ser utilizados para dar un giro a la situacion
de la compania, mientras que los Macquarie ya fueron utilizados. En ese sentido, las
finanzas modernas le reconocen una mayor importancia al dinero nuevo por ser esencial
para la reestructuracion del deudor y por el riesgo que se asume al desembolsarlos.

24. Sin embargo, la afectacion no llega al punto de dejar a Macquarie desamparado pues
el valor de la garantia sigue siendo suficiente para amparar su crédito. En ese escenario,
es donde la autoridad judicial canadiense identificd que la causa de Macquarie no es
proteger su derecho de crédito, sino presionar una salida inmediata o subordinar el DIP

6 Corte de NY, Decision del 18 de diciembre de 2025, p. 3, traduccion libre: order-recognizing-sario-2025-12-
18.pdf

7 Por sus iniciales en inglés: Second Amended and Restated Initial Order.

8 Corte de NY, Decision del 18 de diciembre de 2025, p. 2, traduccion libre: order-recognizing-sario-2025-12-
18.pdf
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25.

26.

27.

28.

29.

30.

a su garantia para beneficiarse de los recursos frescos sin conceder alivio alguno o
hacer algun esfuerzo adicional.

En conclusién, en este caso, la financiacién DIP ha sido analizada, validada y aprobada
por la Corte de Alberta, como juez del proceso extranjero principal, y por la Corte de
NY, en ambos casos reconociéndose, por un lado, la necesidad, conveniencia y
urgencia del crédito y la concesién de la garantia con preferencia, y, por otro lado, la
consistencia de la financiacion DIP con los objetivos del régimen de insolvencia.

Lo que resta ahora es que la Superintendencia de Sociedades estudie la solicitud a la
luz de las circunstancias y emita su decision. Esa decision es fundamental, pues de ella
pende el futuro de Canacol, de sus acreedores y de los usuarios finales de Canacol.

l. Consideraciones sobre la financiacion DIP

La solicitud formulada por Canacol es procedente y, para llegar a esta conclusioén, basta
seguir el mismo razonamiento de la Corte de Alberta y la Corte de NY, es decir, debe
analizarse la finalidad y objeto del régimen de insolvencia y las circunstancias concretas
que rodean el otorgamiento de la garantia y la prelacién sobre la garantia del Acreedor
Inconforme.

A. La solicitud de aprobacion del DIP es consistente con los principios del
régimen de insolvencia

Como se expuso en la seccion anterior, tanto la Corte de Alberta como la Corte de NY
concluyeron que la aprobacion del DIP es la unica medida que cristaliza y concreta de
manera eficaz los objetivos de politica publica que persiguen las normas de insolvencia
de Canada (el CCAA) y de Estados Unidos (el capitulo 15 de la ley de bancarrotas). Lo
propio se concluye en el caso de Colombia.

El régimen de insolvencia colombiano tiene como objeto “la proteccion del crédito y la
recuperacion y conservacion de la empresa como unidad de explotacién econdémica y
fuente generadora de empleo”.?

Asi, el régimen de insolvencia colombiano responde a una politica publica que reconoce
la empresa como base del desarrollo™ y ve en la proteccién de la empresa y su valor el
mecanismo idéneo para proteger el crédito. Es decir, en consonancia con los fines de

9 Articulo 1 de la Ley 1116 de 2006.

10 Articulo 333 de la Constitucién Politica de Colombia.
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31.

32.

33.

34.

35.

otros regimenes a nivel internacional, mediante la proteccion de la empresa, se
amparan a su vez los intereses de todos los acreedores, como son los trabajadores, el
Estado, los financiadores, proveedores, etc. Las palabras de la Corte de Alberta son
muy pertinentes, en el proceso de insolvencia “intereses mas amplios entran en juego”.

Asi las cosas, desde una perspectiva de politica publica, orden publico y fines de la
normatividad, deben preferirse naturalmente las medidas que privilegien la efectiva
recuperacion empresarial, sobre los intereses individuales de uno o varios acreedores,
sobre todo cuando esos acreedores cuentan con una proteccion adecuada.

Pues bien, en el caso que nos ocupa, como lo sefald la Corte de Alberta, entran en
pugna el interés general y el particular. Por un lado, esta el interés publico de proteger
la empresa y a todos los acreedores, a los usuarios de Canacol autorizando la
constitucion de una garantia prioritaria que permita la inyeccidn de los recursos que
Canacol necesita con urgencia —. Y, por otro lado, esta el interés particular del Acreedor
Inconforme de ejecutar una garantia sobre un crédito sobregarantizado, cuya Unica
intencion es obtener un mejor trato.

En efecto, no puede pasar desapercibido que, las consecuencias inmediatas de negar
la solicitud seran la frustracion de la recuperacién empresarial de Canacol, el cese de
sus operaciones, el inicio de una liquidacion innecesaria y una crisis para Colombia al
desaparecer uno de los principales actores del mercado del gas, en el marco de una
situacion de déficit de gas natural y pérdida de autosuficiencia energética.

Dicho esto, es claro que, en un ejercicio de ponderacién de intereses a la luz de los
fines y objetivos de orden publico de la normatividad colombiana, la solicitud de
autorizacién para constituir la garantia prioritaria en favor de los Financiadores DIP —
conservando, aunque de manera subordinada, la garantia del Acreedor Inconforme —
es la decision correcta.

B. Procedencia de la solicitud bajo el derecho colombiano

Como lo sefala el Representante Extranjero, el ordenamiento juridico colombiano tuvo
un avance significativo con la Ley 2437 de 2024 al reconocer que la empresa y el crédito
no se pueden proteger adecuadamente si los deudores no tienen acceso al crédito, es
decir a recursos frescos.

1 Ver, por ejemplo, https://www.bolsamercantil.com.co/deficit-de-gas-firme-en-colombia-alcanzaria-veinte-por-
ciento-de-la-demanda
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37.

38.

39.

40.

41.

42.

El articulo 4 de la Ley 2437 de 2024 permite a la Superintendencia de Sociedades
autorizar el otorgamiento de una garantia de primer grado sobre bienes previamente
gravados, si el deudor demuestra que el acreedor originalmente garantizado gozara de
proteccion razonable.

Por ende, bajo el derecho colombiano es viable que, por orden judicial, se permita la
constituciéon de garantias, subordinando una garantia previamente constituida. Nétese
que la garantia previa no desaparece, sino que subsiste y continda protegiendo al
acreedor.

En ese sentido, el ordenamiento colombiano contempla un remedio similar al otorgado
por la Corte de Alberta y cuyo reconocimiento fue solicitado por el Representante
Extranjero. Se advierte, no se esta ante la aplicacion directa del articulo 4 de la Ley
2437 de 2024, sino ante la innegable realidad de que el ordenamiento juridico
colombiano contempla un remedio similar al ya otorgado por la Corte de Alberta y la
Corte de NY. Se trata entonces de una medida otorgable conforme los términos
sefialados en el articulo 106 de la Ley 1116 de 2006.

Para la procedencia de esta medida, el Despacho debe analizar dos elementos: (i) la
necesidad, urgencia y conveniencia de esta y (ii) la proteccion razonable del acreedor.

(i) Necesidad, urgencia y conveniencia de la financiacién DIP

En cuanto al primer elemento, el apoderado del Representante Extranjero fue minucioso
en explicar el cabal cumplimiento de los requisitos de necesidad, urgencia y
conveniencia, a la luz del precedente de la Superintendencia de Sociedades. Por tanto,
se reitera que, sin la financiacién DIP, Canacol no tiene posibilidad actual de continuar
Su operacion.

Reiterando lo indicado en los Antecedentes, lo anotado por el Representante Extranjero
y la Corte de Alberta, sin la financiacion DIP, para el 10 de enero de 2026, Canacol no
tendra caja para operar. En palabras de la Corte de Alberta, el 10 de enero de 2026 es
un “hard stop”, sin decisiones agiles y efectivas que garanticen el ingreso de recursos
frescos antes de esa fecha, Canacol no puede seguir adelante.

Asi, la financiacién DIP no es “una opcién”, es la unica opcién. Solo con la financiacion
DIP, Canacol puede garantizar la continuidad de su operacion y, de esa forma, generar
flujos que le permitan cumplirle a la Agencia Nacional de Hidrocarburos, al Acreedor
Inconforme y a todos los demas acreedores, asi como a todos los grupos de interés
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44,

45.

46.

47.

48.

Por ende, sin necesidad de mayores elucubraciones, es claro que le constitucion de la
garantia y la subordinacion de la garantia del Acreedor Inconforme es la medida
necesaria, conveniente, urgente y, de hecho, la unica que asegura la preservacion de
la empresa y la proteccion del crédito.

(i) El crédito del Acreedor Inconforme goza de proteccion razonable

En cuanto al segundo requisito, debe hacerse énfasis en que la solicitud de Canacol no
consiste en levantar o extinguir la garantia del Acreedor Inconforme. Ademas, el crédito
del Acreedor Inconforme goza de amplia proteccion.

De acuerdo con la informacién reportada por el Representante Extranjero, el crédito
vigente en favor del Acreedor Inconforme asciende a aproximadamente USD 38
millones.'2 Ese crédito esta amparado por una garantia mobiliaria sobre la totalidad de
los activos de Canacol.

Asi, si se toma el valor registrado en libros, la garantia en favor del Acreedor Inconforme
recae sobre activos estimados en aproximadamente USD 1.300 millones.’> Ademas, si
se toma en cuenta el valor de las reservas de gas, se encuentra que Canacol ha probado
tener reservas de gas por un valor neto luego de impuestos de USD 1.084 millones.

Por tanto, si se tiene en cuenta que la financiacion DIP tendria un valor de USD 67
millones, el total de la deuda garantizada (comprendiendo la financiacion DIP y el crédito
del Acreedor Inconforme) seria de poco mas de USD 100 millones; es decir, menos del
10% de los activos.

Al respecto, resulta pertinente reproducir nuevamente la conclusion de la Corte de
Alberta sobre este punto:

“Sin importar la medida de valuacion que se use, Canacol tiene suficientes activos
para satisfacer todos los gravamenes preferentes y el crédito de Macquarie vy,
dependiendo del escenario de valuacion que se acepte, incluso podria satisfacer
todos o algunos de los créditos no asegurados actuales (...).""*

12 Segundo Reporte del Monitor del 9 de diciembre de 2025, p. 27: second-report-of-the-monitor-2025-12-09.pdf
13 Segundo Reporte del Monitor del 9 de diciembre de 2025, p. 27: second-report-of-the-monitor-2025-12-09.pdf

14 Corte de Alberta, Decision del 11 de diciembre de 2025, p. 9., traduccion libre: transcript-of-decision-2025-
12-11.pdf
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49.

50.

51.

52.

53.

54.

En estos términos, la subordinacién que se solicita aprobar no tiene como efecto la
desprotecciéon del crédito del Acreedor Inconforme ni afectaria las posibilidades de
recuperacion de este. Sin embargo, no permitir la subordinacion, cuando el Acreedor
Inconforme sigue contando con una proteccion suficiente, adecuada y razonable,
derrotaria los fines del régimen de insolvencia, condenaria al fracaso a una empresa
viable y agravaria de manera severa a Colombia, que ya sufre las repercusiones del
déficit de gas.

C. Consideraciones frente a los argumentos del Acreedor Inconforme

Lo anteriormente expuesto evidencia la ausencia de fundamento de la oposicion del
Acreedor Inconforme, asi como la procedencia de la autorizacion solicitada para la
financiacién DIP. Sin embargo, en aras de ser exhaustivos, a continuacién, nos
pronunciamos someramente sobre los argumentos elevados por el Acreedor
Inconforme en contra del reconocimiento de la orden de la Corte de Alberta sobre la
financiacion DIP.

(i) El Acreedor Inconforme interpreta erréneamente el articulo 4 de la Ley 2437 de
2024

El Acreedor basa su oposicién a la autorizacién de la financiacion DIP en una
interpretacion equivoca del ordenamiento juridico colombiano, pues el recto
entendimiento de la normatividad le es inconveniente para cumplir su objetivo, esto es,
obtener una ventaja desproporcionada frente a los demas interesados en el proceso.

El Acreedor Inconforme afirma que la ley colombiana solo permite la constitucién de una
garantia con prioridad sobre una previamente constituida, si el acreedor garantizado
consiente en ello. Es decir, el Acreedor Inconforme afirma tener un derecho de veto
frente a la recuperacion empresarial de Canacol, pues al negarse a dar su
consentimiento, la Unica alternativa para Canacol es su liquidacion.

No obstante, la ley colombiana rechaza ese hipotético derecho de veto. Como ya se
explicd (Seccion Il B de este escrito), la norma establece la posibilidad de que la
Superintendencia de Sociedades autorice la constitucién de la garantia, en ausencia del
consentimiento del acreedor garantizado.

La Ley 2437 de 2024 es clara y expresa en relacién con este punto, por lo que su
contenido no puede desconocerse bajo el pretexto de consultar su hipotético espiritu.
Es que, el articulo 4 de dicha ley sefiala de manera transparente:
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55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

“(...). En ausencia del consentimiento de dicho acreedor, el juez podra autorizar la
creacion de la garantia de primer grado siempre que el deudor concursado demuestre
que, a pesar del nuevo gravamen, el acreedor originalmente garantizado gozara de
proteccion razonable. (...)"

Nétese entonces que la norma sefiala que el juez puede autorizar la creacion de una
garantia “de primer grado” sobre bienes previamente gravados, sin requerir el
consentimiento del acreedor titular de la garantia previa. Una garantia de primer grado
es una garantia no subordinada.

Por tanto, el argumento e interpretacion del Acreedor Inconforme consiste en afirmar
que, pese a la literalidad y claridad del texto normativo, en su criterio, el legislador erré
y quiso realmente decir que la garantia autorizada por el juez no seria en ningun caso
de primer grado, sino subordinada.

En otras palabras, aunque el Acreedor Garantizado cita el articulo 27 del Cddigo Civil
para sustentar su tesis, lo que pretende realmente es que la Superintendencia de
Sociedades viole dicha norma, usando el pretexto de buscar el espiritu del legislador
para dar un alcance al articulo 4 de la Ley 24737 de 2024 patentemente contrario a lo
expresamente previsto en él. Lo que el Acreedor Inconforme pretende es que la
Superintendencia de Sociedades haga caso omiso a la expresion “de primer grado”,
dandole a la norma un significado totalmente opuesto.

Adicionalmente, debe resaltarse que la interpretacion planteada por el Acreedor
Inconforme haria totalmente inane la norma, despojandola de todo efecto util y
haciéndola redundante.

En efecto, de aceptarse la tesis del Acreedor Inconforme, el articulo 4 de la Ley 2437
de 2024 y el articulo 17 de la Ley 1116 de 2006 tendrian el mismo contenido: el deudor
requiere de la autorizacién del juez del concurso para constituir nuevas garantias,
incluso sobre bienes previamente garantizados.

Asi, el Acreedor Inconforme busca negar el avance normativo y la finalidad real que
motiva la promulgacion del articulo 4 de la Ley 2437 de 2024 que es estimular la
financiacién post-concursal, permitirle al deudor insolvente acceder al crédito y permitir
la constitucion de garantias, incluso sin el consentimiento de un acreedor garantizado,
siempre y cuando ese acreedor conserve una proteccion razonable.

Finalmente, se destaca que el antecedente del articulo 4 de la Ley 2437 de 2024, esto
es, el articulo 5 del Decreto Legislativo 560 de 2020 fue objeto de control de
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62.

63.

64.

65.

66.

constitucionalidad por parte de la Corte Constitucional.’s Esta, de manera expresa,
senald que la norma es constitucional a pesar de afectar los derechos del acreedor
garantizado, pues la norma esta permitiendo el acceso al crédito y la continuidad de la
empresa, pero también exige darle una proteccion razonable al acreedor garantizado.
Es decir, para la Corte Constitucional la norma pondera adecuadamente los intereses
del régimen de insolvencia y los intereses del acreedor garantizado.

En conclusion, contrario a lo planeado por el Acreedor Inconforme, el articulo 4 de la
Ley 2437 de 2024 no concede derechos de veto ni avala que un acreedor garantizado
pueda arbitrariamente condenar al fracaso los esfuerzos de reorganizacién del deudor.
La norma busca precisamente viabilizar la restructuracién y proteger la empresa — que
es el fin del régimen de insolvencia — permitiendo subordinar la garantia del acreedor
garantizado que no contribuya a la preservacidon de la empresa y eso es precisamente
lo que sucede aqui.

El Acreedor Inconforme decidid no apoyar la recuperacion de Canacol. Por un lado,
nego su consentimiento para la constitucion de la garantia y, por otro, tampoco presenté
una propuesta de financiacién en condiciones menos gravosas, como se lo permite el
mismo articulo 4 de la Ley 2437 de 2024.

Asi las cosas, la norma es clara y ante la negativa del Acreedor Inconforme a consentir
en la constitucion de la garantia, la Superintendencia de Sociedades tiene competencia
para autorizar la garantia de la financiaciéon DIP, la cual, como se explico en el literal B
de la Seccion Il de este escrito, es necesaria, urgente y conveniente, ademas de no
afectar al Acreedor Inconforme en tanto este cuenta con una proteccién razonable.

(i) La constitucioén de la garantia prioritaria para la financiacién DIP no contraria el
orden publico colombiano

El segundo argumento del Acreedor Inconforme consiste en afirmar que la garantia de
primer grado para la financiaciéon DIP, aprobada por la Corte de Alberta, desconoceria
el orden publico internacional de Colombia. Por ello, solicita al Despacho aplicar la
excepcion de orden publico, prevista en el articulo 91 de la Ley 1116 de 2006.

Al respecto, de plano debe sefalarse que ni las 6rdenes de la Corte de Alberta dentro
del proceso extranjero principal, ni la constitucion de la garantia de primer grado cuya

15 Corte Constitucional, sentencia C-237 de 2020.
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67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

autorizacioén solicita Canacol desconocen el orden publico nacional o internacional de
Colombia.

Primero, prueba incontestable de que la constitucion de una garantia de primer grado
no viola el orden publico nacional de Colombia esta en que el ordenamiento juridico
colombiano expresamente contempla la figura, tal y como se ha visto al explicar en
detalle lo relativo al articulo 4 de la Ley 2437 de 2024.

Si el sistema juridico colombiano consagré la figura, reguld los supuestos para su
otorgamiento y previé la necesidad de salvaguardar de forma razonable los derechos
de los acreedores garantizados, es claro que las 6rdenes de las cortes extranjeras, que
prevén una institucion sustancialmente similar, son coherentes y consistentes con el
derecho colombiano.

Ademas, si la figura es coherente con el orden publico nacional, de contera también lo
es frente al orden publico internacional de Colombia.

Segundo, no es cierto que la garantia de primer grado viole el derecho de propiedad y
los derechos adquiridos del Acreedor Inconforme. En primer lugar, se reitera, la garantia
del Acreedor Inconforme no desaparecera. Dicha garantia continuara existiendo y
protegiendo su crédito. Sin embargo, para viabilizar la recuperacion empresarial de
Canacol, es necesario que dicha garantia quede subordinada respecto de la garantia
de la financiacion DIP.

Por tanto, los alegatos de “expropiacion indirecta”, “inconstitucionalidad” y demas
calificativos son vacuos y solo buscan generar falsas alarmas.

Es mas, resulta pertinente reiterar que la Corte Constitucional ha tenido oportunidad de
analizar la constitucionalidad de la figura atacada, para entonces consagrada en el
articulo 5 del Decreto Legislativo 560 de 2020, mediante sentencia C-237 de 2020.

En esa oportunidad, la Corte Constitucional sefialé que, si bien “prima facie” la garantia
de primer orden podria parecer contraria al articulo 58 de la Constitucién Politica, la
realidad es que ello no es asi, pues debe tenerse en cuenta que la figura busca
“favorecer la obtencion de crédito por parte de la empresa a fin de propiciar su
continuidad como fuente de empleo, asi como motor y base del desarrollo (art. 333)”.

Adicionalmente, la Corte Constitucional fundd su decisién en que “el articulo bajo
estudio prevé que el acreedor garantizado no puede quedar desprovisto de una
proteccion que, de conformidad con el propio articulo examinado, debe ser valorada por
el juez y considerada razonable”.
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75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

En estos términos, es la propia Corte Constitucional la que ha desestimado el
argumento del Acreedor Inconforme, quedando entonces zanjado el asunto.

Tercero, la garantia de primer orden tampoco contradice el principio de proteccion del
crédito. El argumento del Acreedor Inconforme es incoherente, pues sostiene que para
proteger el crédito y cumplir los fines de interés publico de formalizar y garantizar el
acceso al crédito, lo que la Superintendencia de Sociedades debe hacer es negarle a
Canacol el acceso al crédito.

Como se indico al inicio de este escrito, Canacol necesita urgentemente financiacion.
El Acreedor Inconforme tuvo la oportunidad de extender una propia sin embargo opté
por no hacerlo, pero ademas ha decidido impedir a Canacol acceder a esa financiaciéon
a través de otros acreedores. El objetivo, como lo resalté la Corte de Alberta es claro:
el Acreedor Inconforme quiere cobrar su crédito. Por tanto, al Acreedor Inconforme le
es inconveniente que la financiacion DIP sea aprobada, pero no porque no vaya a recibir
el pago de su crédito o porque no cuente con garantia, sino porque quiere cobrar de
inmediato.

Asi, como lo sefiala la Corte de Alberta, la posicién del Acreedor Inconforme es
comprensible, estando motivada por el interés propio, pero no es una posicién acorde
con los fines de interés publico que persigue el régimen de insolvencia en Canada, en
Estados Unidos y en Colombia, toda vez que existe suficiente proteccién para su crédito.

En efecto, como ha sido ampliamente expuesto, la forma de garantizar la continuidad
de la empresa, la proteccion del crédito, el acceso al crédito y los intereses superiores
es autorizando la constitucion de la garantia y la financiacion DIP, para que Canacol
salga avante y pague sus deudas, incluyendo las del Acreedor Inconforme.

Cuarto, tampoco es cierto que la autorizacion solicitada por Canacol viole el principio de
seguridad juridica. Como se explicd, Canacol estd invocando precisamente el
ordenamiento juridico, soportando su solicitud en el articulo 4 de la Ley 2437 de 2024.
Asi, no tiene asidero alguno plantear que, al solicitar la aplicacion de una norma
expresa, se esté violando el principio de seguridad juridica.

Es claro que el Acreedor Inconforme esta enfrentando un cambio en la situacion de su
acreencia, al igual que todos los demas acreedores de Canacol, pero ese cambio no le
representa ningun perjuicio: su garantia subsiste y podra ejecutarla, de ser necesario.
El propdsito de la financiacién DIP es que la ejecucién no sea necesaria.

En conclusién, en el caso que nos ocupa no existe vulneracion al orden publico nacional
o internacional que impida autorizar la constitucion de la garantia de primer nivel para
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83.

84.

85.

86.

87.

88.

la financiacion DIP. Por el contrario, no conceder esa autorizacion si derrotaria los fines
superiores y el interés publico que soporta el régimen de insolvencia, pues esa negativa
implicaria (i) negar a Canacol el acceso al crédito; (ii) privilegiar el interés subjetivo de
un acreedor sobre los intereses de todos los demas acreedores y del deudor; y (iii)
impedir la recuperacion economica y la maximizacion del valor de la masa de bienes.

(iii) La conducta dilatoria del Acreedor Inconforme

Para terminar este escrito, debemos llamar la atencion del Despacho sobre la necesidad
de que la autorizacién se conceda de manera célere y la clara intencién del Acreedor
Inconforme de dilatar el tramite para frustrar la financiacién DIP y obtener su cometido:
ejecutar su garantia y frustrar la recuperacion empresarial.

El Acreedor Inconforme evidentemente no apoya la recuperacion de Canacol. Sin
embargo, una cosa es no brindar su apoyo y otra, diametralmente distinta, es buscar
activamente entorpecer y dilatar el procedimiento como lo ha venido haciendo.

Desde que inicié el proceso de insolvencia en Canada, el Acreedor Inconforme ha
buscado dilatar el procedimiento. Esto puede verse en la transcripcidon de la audiencia
del 11 de diciembre de 2025, cuando la Corte de Alberta decidié sobre la solicitud de
reprogramacion de la audiencia, sefialando:

“(...) Lo que me lleva a decir que no hay perjuicio procesal distinto al deseo de dilatar
para llevar a Canacol al limite para que Canacol, el Monitor y los tenedores de bonos
cambien de parecer sobre la financiacion DIP aceptando el segundo orden y no el
primero o pagandole a Macquarie de inmediato.”®

Pues bien, eso es lo mismo que busca ahora el Acreedor Inconforme con sus multiples
escritos ante el Despacho. En un primer momento, recurrié el reconocimiento del
proceso extranjero esencialmente alegando que el COMI es Colombia, pese a que
nunca manifesté inconformidad alguna ante la Corte de Alberta ni la Corte de NY.

Luego, el Acreedor Inconforme se opuso a la financiacion DIP con los argumentos
infundados que han sido desestimados en este escrito.

Finalmente, la ultima actuacién dilatoria consta en el radicado 2026-01-000131, en
donde solicita oportunidades para pronunciarse sobre las traducciones oficiales de las
transcripciones de las audiencias del 10 y 11 de diciembre de 2025 ante la Corte de

16 Corte de Alberta, Decision del 11 de diciembre de 2025, pp. 7 a 9, traduccion libre: transcript-of-decision-
2025-12-11.pdf
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Alberta documentos aportados por el Representante Extranjeros a los que el Acreedor
Inconforme.

89. Al respecto, notese que el Acreedor Inconforme participé en esas audiencias ante la
Corte de Canada, luego sus alegaciones sobre posibles violaciones de las garantias de
defensa y contradiccién simplemente no son de recibo.

90. Asi las cosas, ante la estrategia dilatoria del Acreedor Inconforme y la innegable
necesidad de celeridad del procedimiento para garantizar la viabilidad de la
recuperacion de Canacol, consideramos que la mejor alternativa es que el Despacho
convoque a audiencia para escuchar las posiciones y argumentaciones de las Partes, y
en la misma se resuelva sobre estas y sobre todos los demas puntos pendientes dentro
del proceso de reconocimiento.

Ml Solicitud
91. En atencidn a lo anteriormente expuesto, respetuosamente se solicita al Despacho:

92. Primero, convocar de manera célere a audiencia para resolver sobre las solicitudes de
las que se ocupa el presente memorial.

93. Segundo, conceder la solicitud presentada por Canacol el 22 de diciembre de 2025,
autorizando la financiacion DIP y la garantia de primer orden.

V. Notificaciones

94. Para efectos de notificaciones, se recibiran en la Calle 92 No. 11-51, piso 5, de la ciudad
de Bogota D.C., o en los correos electronicos guillermo.ramirez@garrigues.com,
alberto.acevedo@garrigues.com y daniel.quintero@garrigues.com.

Atentamente,

Guillermo Ledn Ramirez
C.C. No. 80.871.582
T.P. No. 175.230 del C.S. de la J.
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