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Asunto
Articulo 24 del Cédigo General del Proceso

Tramite
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Numero del proceso
2016-800-129

I.  ANTECEDENTES
1. El 16 de mayo de 2016, Invercolsa S.A. presentdé una demanda ante este
Despacho.
2. En un escrito que acompafid0 a la demanda se solicitaron medidas
cautelares.

[I. CONSIDERACIONES DEL DESPACHO

Esta Superintendencia se ha pronunciado en multiples oportunidades
acerca de los presupuestos que deben acreditarse para establecer la procedencia
de medidas cautelares en procesos societarios. Tales presupuestos han sido
derivados de lo previsto en los articulos 382 y 590 del Cdodigo General del
Proceso, asi como de la aplicacion de estas normas en los diversos casos
sometidos a consideracion de esta Delegatura. En las siguientes paginas se
presenta un analisis de los elementos de juicio disponibles, a fin de analizar si
deben decretarse las medidas cautelares solicitadas por la demandante.

1. Las probabilidades de éxito de las pretensiones formuladas en la
demanda
El primero de los presupuestos mencionados consiste en un examen
preliminar de los diferentes elementos de juicio disponibles, para efectos de
determinar, con alguna precision, las probabilidades de éxito de las pretensiones
formuladas por el demandante. Este presupuesto se deriva de la denominada
apariencia de buen derecho a que alude el articulo 590 del Cdédigo General del
Proceso. La apariencia de buen derecho ha sido referida a ‘la carga de acreditar
de forma provisional e indiciaria, que la pretensién principal presenta visos de
poder prosperar; [es preciso establecer] una probabilidad cualificada de éxito de la
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pretension que se pretende cautelar.! El andlisis preliminar a que se ha hecho
referencia no conlleva, en forma alguna, un prejuzgamiento que le impida al juez
pronunciarse mas adelante acerca del fondo del asunto. Por tratarse de una
valoracion previa de las pruebas disponibles cuando se solicita la medida cautelar,
es perfectamente factible que, al momento de dictar sentencia, el juez llegue a una
conclusién diferente de la expresada en el auto de medidas cautelares. En efecto,
durante el curso del proceso pueden surgir elementos de juicio que le resten
fuerza a los argumentos empleados por el juez para haber aceptado o rechazado
la medida. 2

Formuladas las anteriores consideraciones, es procedente ahora analizar la
solicitud de medidas cautelares a que se ha hecho referencia.

Invercolsa S.A. ha controvertido la decision de inscribir las acciones de
Gases del Caribe S.A. en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) y la
Bolsa de Valores de Colombia. Tal determinacion fue aprobada con los votos
positivos de Promigas S.A. y AA S.A.S. durante la reunién ordinaria de la
asamblea general de accionistas de Gases del Caribe S.A. celebrada el 31 de
marzo de 2016. En criterio de Invercolsa S.A., la decisidbn en comento debe ser
anulada por cuanto se adopt6 sin la mayoria calificada prevista en los estatutos
para las reformas estatutarias y, ademas, fue producto del ejercicio abusivo del
derecho de voto.

A. Acerca de la decision de inscribir en bolsa las acciones de una
compainia
El primero de los argumentos en que se funda la demanda esta relacionado
con la naturaleza de la decision de inscribir las acciones de una compafia en el
RNVE y la Bolsa de Valores de Colombia. Invercolsa S.A. considera que esa
determinacién constituye una reforma estatutaria, debido a los importantes efectos
gue la inscripcion referida puede tener sobre el funcionamiento interno de Gases
del Caribe S.A. Segun se anota en la demanda, ‘la trascendencia de la decisién
adoptada por si misma, da cuenta de su naturaleza de reforma estatutaria, en
cuanto que la inscripciébn de acciones en Bolsa no sélo elimina el derecho de
preferencia, sino que ademas, consolida a la sociedad como una sociedad abierta’
(vid. Folio 13). De aceptarse esta postura, la decision controvertida en este
proceso solo podria haberse aprobado con la mayoria calificada prevista para las
reformas estatutarias en el articulo 40 de los estatutos de Gases del Caribe S.A.,
vale decir, el 70% de las acciones representadas en la respectiva reunién de la
asamblea. Sin embargo, la inscripcion cuestionada obtuvo el voto favorable de
apenas el 51.04% de las acciones presentes en la sesion del 31 de marzo de
2016. Es por esta razon que, si el Despacho coincidiera con la interpretacion de
Invercolsa S.A., podria justificarse la nulidad absoluta invocada en la demanda.
Con todo, la decision de inscribir en bolsa las acciones de una compafiia no
necesariamente constituye una reforma estatutaria. Por una parte, la
determinacién estudiada tiene la virtualidad de provocar la modificacion de las
clausulas estatutarias atinentes al derecho de preferencia en la negociacion de
acciones y al régimen de quérum y mayorias para el funcionamiento del maximo
organo social. De otra parte, sin embargo, tales modificaciones no provienen de
una decision deliberada de reformar los estatutos, sino, mas bien, de los efectos
legales autométicos descritos en los articulos 407 del Codigo de Comercio y 68 de

1 J Garnica Martin, ‘Medidas cautelares en el proceso de impugnacion de acuerdos sociales’ en
Organos de la Sociedad de Capital (2008, Valencia, Tirant Lo Blanch) 580.

2 En opinion de Garnica Martin, el andlisis preliminar requerido para establecer la apariencia de
buen derecho ‘no tiene por qué significar que el juez que ha emitido un juicio previo haya perdido
su imparcialidad: ambos juicios versan sobre lo mismo pero no se emiten a partir de 1os mismos
elementos probatorios, por lo que no es dificil que pueda cambiar la vision del juez que dicto
medidas cautelares sobre el asunto cuando dicta sentencia’ (id., 80).
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la Ley 222 de 1995. Por esta razon, ‘la operacion en comento no constituye una
reforma de estatutos en estricto sentido [...]. Se trata, entonces, de una decision
simplemente asimilada a las reformas estatutarias’.?

En todo caso, aunque la decision bajo estudio no pudiera equipararse a una
reforma estatutaria, existirian argumentos para sustentar la idea de que la
inscripcion en bolsa debe ser aprobada con las mayorias requeridas para la
modificacion del contrato social. Para comenzar, asi se ha dispuesto
expresamente en el articulo 5.2.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010, a cuyo tenor, ‘la
decision de inscripcion de acciones [en el RNVE] debera adoptarse por la
asamblea general de accionistas con el quérum y las mayorias establecidas en la
ley o los estatutos sociales para las reformas estatutarias’. Tampoco debe
perderse de vista la opinién expresada en la doctrina local, en el sentido de que ‘la
mayoria decisoria para adoptar una decision de esta naturaleza no deberia ser la
ordinaria cuando exista en los estatutos de la sociedad andnima cerrada alguna
mayoria decisoria calificada para aprobar reformas estatutarias. No respetar esa
mayoria especial equivaldria a adoptar una reforma del contrato social sin contar
para el efecto con las mayorias fijadas por los mismos accionistas para regir los
cambios en la estructura contractual de la sociedad’.*

Bajo la postura antes expresada, la decisiébn de inscribir en bolsa las
acciones de Gases del Caribe S.A. tan sélo podria haberse aprobado con el 70%
de las acciones presentes en la reunién del 31 de marzo de 2016. En esa medida,
segun ya se explicd, las pretensiones de Invercolsa S.A. tendrian suficiente
vocacion de éxito como para justificar una medida cautelar. No obstante, también
pueden encontrarse argumentos para rebatir la idea de que la entrada en bolsa de
Gases del Caribe S.A. requiere la mayoria calificada prevista para la reforma de
los estatutos de esa compafia. Por ejemplo, esta misma Superintendencia ha
expresado, por via judicial, que ‘la decisidn consistente en inscribir las acciones en
el mercado publico de valores tiene el efecto legal de suspender una clausula
estatutaria accidental [...] pero dicho efecto no se equipara con su causa, al
extremo de convertirla en reforma estatutaria por asimilacién y someterla entonces
a la mayoria decisoria especial prevista por el estatuto social para las reformas’.®

Ante las posiciones divergentes presentadas en los parrafos anteriores, el
Despacho considera necesario estudiar los demas argumentos propuestos por
Invercolsa S.A., a fin de establecer si deben decretarse las medidas cautelares
solicitadas con la demanda.

B. Acerca del abuso del derecho invocado en la demanda

Las apoderadas de Invercolsa S.A consideran que la decision de inscribir a
Gases del Caribe S.A. en la Bolsa de Valores de Colombia se adopt6 a partir del
ejercicio abusivo del derecho de voto. Tal y como se expresa en la demanda, ‘la
decision adoptada con la proposicién y voto favorable de Promigas S.A. y AA
S.A.S. constituye un abuso del derecho al voto en perjuicio de los derechos que le
asisten a Invercolsa [...] (vid. Folio 17). También es relevante anotar que, segun el
criterio de la sociedad demandante, ‘la decision de inscripcion en Bolsa es un
nuevo intento por parte de AA S.A.S. y Promigas S.A. para desconocer los efectos
del derecho de preferencia pactado en los estatutos de Gases del Caribe S.A., con
un claro interés estratégico para tales accionistas, consistente en facilitar el control
de la sociedad [...] (vid. Folio 4). Con base en estas afirmaciones, Invercolsa S.A.
pretende que este Despacho declare que Promigas S.A. y AA S.A.S. ejercieron
abusivamente su derecho de voto, de modo que se decrete la nulidad absoluta de

3 FH Reyes Villamizar, Derecho societario (2006, 22 ed., Bogota, Editorial Temis) 75.
41d., 76.
5> Sentencia del 23 de enero de 2001, id., 77.
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la decision de inscribir las acciones de Gases del Caribe S.A. en el RNVE vy la
Bolsa de Valores de Colombia.

Para examinar los méritos de tales pretensiones, es necesario atender a los
criterios analiticos que ha sentado esta Superintendencia, a lo largo de diversos
pronunciamientos judiciales, para juzgar si un accionista ha ejercido en forma
abusiva su derecho de voto. Lo primero que debe decirse es que, en un proceso
de esta naturaleza, no es suficiente alegar que las decisiones aprobadas en una
reunién asamblearia fueron contrarias a los intereses subjetivos de uno o varios
accionistas. Por el contrario, al demandante le corresponde la altisima carga de
demostrar que las actuaciones controvertidas en juicio estuvieron motivadas por
una finalidad ilegitima. De no cumplirse con esta carga probatoria, las
pretensiones judiciales del demandante seran inexorablemente desestimadas,
como ha ocurrido en numerosos procesos judiciales tramitados ante esta
Superintendencia.® Con esta exigencia probatoria se ha intentado defender la idea
de que los empresarios deben contar con la mas amplia discrecion para gestionar
los negocios de una compafiia, sin temer la intromisién indebida de los jueces.

Pero cuando se acredite que el derecho de voto fue usado en forma
reprensible—para lesionar a un asociado o0 procurar una ventaja injusta—esta
Superintendencia intervendra decididamente, hasta en las esferas mas intimas de
la compaiiia, a fin de remediar esa situacion ilegal. Por esta via, el Despacho ha
invocado el abuso del derecho de voto para censurar la conducta indebida de
accionistas en la remociéon de administradores,’ la emisién primaria de acciones,®
la retencién de utilidades,® la capitalizacion de dividendos,® el bloqueo de
acciones sociales de responsabilidad,*! la enajenacién global de activos!? y la
creacion de juntas directivas.’®* En todos los casos mencionados, pudo
desentrafiarse la intencién lesiva detras de determinaciones en apariencia
legitimas. Para tal efecto, la Superintendencia basé su andlisis en circunstancias
de diversa indole, tales como conflictos previos entre accionistas, decisiones
aprobadas en forma intempestiva o sigilosa, explicaciones inverosimiles o
insuficientes para justificar la actuacion de la asamblea y otros indicios de similar
naturaleza.

Dicho lo anterior, pueden ahora analizarse los elementos probatorios
disponibles en esta temprana etapa del proceso, a fin de establecer si hay indicios
de que los accionistas demandados actuaron en forma abusiva.

En primer lugar, la decision de inscribir las acciones de Gases del Caribe
S.A. en la Bolsa de Valores de Colombia podria causarle cuantiosos perjuicios a
Invercolsa S.A., derivados de la pérdida de sus derechos de veto y de negociacion
preferente en la compafia. Segun la informacion aportada con la demanda, las
acciones en circulacion de Gases del Caribe S.A. estan repartidas entre tres
bloques de accionistas, tal y como puede apreciarse en la siguiente tabla:

6 Cfr., por ejemplo, las sentencias n.°> 800-78 del 14 de noviembre de 2014, 801-81 del 20 de
noviembre de 2014, 800-50 del 8 de mayo de 2015, 800-54 del 15 de mayo de 2015 y 800-25 del 4
de abril de 2016.

7 Serviucis S.A. contra Nueva Clinica Sagrado Corazén S.A.S. (sentencia n.° 800-73 del 19 de
diciembre de 2013).

8 Capital Airports Holding Company contra CAH Colombia S.A. (sentencia n.° 800-20 del 27 de
febrero de 2014).

9 Isabel Cristina Sanchez Beltran contra Centro Integral de Atencion del Infractor de Transito S.A.S.
(sentencia n.° 800-44 del 18 de julio de 2014).

10 Marfa Victoria Solarte contra CSS Constructores S.A. (auto n.° 800-2730 del 17 de febrero de
2015).

11 Jovalco S.A.S. contra Construcciones Orbi S.A. (sentencia n.° 800-54 del 14 de mayo de 2015).
12 Martha Cecilia Lépez contra Comercializadora GL S.A.S. (sentencia n.° 800-119 del 17 de
septiembre de 2015).

13 Edgar Orlando Corredor contra Induesa Pinilla & Pinilla S. en C. (sentencia n.° 800-46 del 11 de
mayo de 2016).

BOGOTA D.C: AVENIDA EL DORADO No. 51-80, PBX: 3245777 - 2201000, LINEA GRATUITA 018000114319, Centro de Fax (= (o ) 20
TODOSPORUN 2201000 OPCION 2 /3245000, BARRANQUILLA: CRA 57 # 79-10 TEL: 953-454495/454506, MEDELLIN: CRA 49 # 53-19 PISO 3 TEL: ﬁ @ @ i %
NUEVO pnis 942-3506000/3506001/2/3, MANIZALES: CLL 21 # 22-42 PISO 4 TEL: 968-847393-847987, CALL: CLL 10 # 4-40 OF 201 EDF. BOLSA DE ~ M¥y=sroc-W ] ¥
— Vzae Y h

FPAZ EQUIDAD EDUCACION [ 2 <

OCCIDENTE PISO 2 TEL: 6880404, CARTAGENA: TORRE RELOJ CR. 7 # 32-39 PISO 2 TEL: 956-646051/642429, CUCUTA: AV 0 (CERO) A # 21-

14 TEL: 975-716190/717985, BUCARAMANGA: NATURA ECO PARQUE EMPRESARIAL ANILLO VIAL FLORIDA BLANCA GIRON KM 2.1 TORRE

=T 3 OFC 352 TEL: 976-6781541; 6381544; fax 6781533. SAN ANDRES AVDA COLON No 2-25 EDIFICIO BREAD FRUIT OFC 203-204 TEL: 098-
Q‘:) MINCIT 5121720. www.supersociedades.gov.co / webmaster@supersociedades.gov.co — Colombia



5/10
Auto que resuelve una solicitud de medidas cautelares
Articulo 24 del Cadigo General del Proceso

SUPERINTENDENCIA Invercolsa S.A. contra Gases del Caribe S.A. E.S.P. y otros
DE SOCIEDADES

Composicién de capital de Gases del Caribe S.A.
31 de marzo de 2016

Accionista Porcentaje de
participacioén
Invercolsa S.A. 48.9%
Promigas S.A. 30.9%
AA S.AS. 20.04%

Bajo la distribucién de capital antes resefiada, Invercolsa S.A. cuenta con
un derecho de veto respecto de todas aquellas decisiones que, conforme al
articulo 40 de los estatutos de Gases del Caribe S.A., requieran una mayoria
decisoria calificada. Un primer grupo de decisiones sujetas a ese veto, cuya
aprobacion sélo puede darse con el 75% de las acciones suscritas, incluye la
disolucion anticipada, la fusion, el cambio del domicilio social y ‘el traspaso, la
enajenacion o el arrendamiento de la totalidad de la empresa o de los haberes de
ésta’ (vid. Folio 80). El segundo grupo de decisiones que deben aprobarse con
una mayoria calificada, en este caso del 70% de las acciones presentes en la
respectiva reunion, abarca la reforma de los estatutos sociales y la modificacion
del orden del dia previsto para las reuniones del maximo 6rgano social (id.). La
mayoria especial prevista para las reformas estatutarias podria ser particularmente
valiosa para Invercolsa S.A., en vista de que Gases del Caribe S.A. no cuenta
actualmente con acciones en reserva.'* En esa medida, cualquier emisién primaria
de acciones deberd ser concertada previamente con Invercolsa S.A. o de lo
contrario no podra aprobarse la reforma estatutaria requerida para aumentar el
capital autorizado de Gases del Caribe S.A. En sintesis, pues, el derecho de veto
antes explicado podria constituir un importante mecanismo de proteccion de los
intereses de Invercolsa S.A., en su calidad de accionista de Gases del Caribe
S.A

También es relevante anotar que en el articulo 21 de los estatutos de
Gases del Caribe S.A. se ha consagrado el derecho de preferencia en la
negociacion de acciones. Esta prerrogativa adquiere particular relevancia en el
presente caso, debido a que Invercolsa S.A. es propietaria de un porcentaje de
participacion bastante cercano a la mitad mas una de las acciones en circulacion
de Gases del Caribe S.A. En consecuencia, mediante el simple ejercicio de la
preferencia en cuestion, Invercolsa S.A. podria consolidar un bloque mayoritario
de acciones en aquella compafia. Por ejemplo, si AA S.A.S. decide vender su
participacién, a Invercolsa S.A. le bastaria con hacer uso de su derecho de
adquisicién preferente para convertirse en la accionista mayoritaria de Gases del
Caribe S.A. Algo similar ocurriria si Gases del Caribe S.A. decide adquirir
preferentemente el bloque de acciones ofrecido en venta, tal y como lo permite el
citado articulo 21. En esta hipotesis, la suspension de los derechos politicos
inherentes a las acciones readquiridas dejaria a Invercolsa S.A. con la mayoria de
los votos en la asamblea general de accionistas de Gases del Caribe S.A.

Las importantes prerrogativas descritas en los parrafos anteriores
desaparecian si Gases del Caribe S.A. culmina con éxito el proceso de inscripcion

14 Segln el certificado de existencia y representacion legal de Gases del Caribe S.A. aportado con
la demanda, tanto el capital autorizado como el suscrito ascienden a la suma de $1.755.368.900
(vid. Folio 55).

15 Segun lo explicado por este Despacho en la sentencia n.° 800-50 del 7 de mayo de 2015, ‘la
posibilidad de ejercer derechos de veto es uno de los principales mecanismos de proteccién de
accionistas minoritarios’ (cfr. también a FH O'Neal y RB Thompson, Oppression of Minority
Shareholders and LLC Members (2004, 22 ed., Thomson West) Seccién 9.8 y a L Enriques, H
Hansmann y R Kraakman, ‘The Basic Governance Structure: Minority Shareholders and Non-
Shareholder Constituencies’ en R Kraakman y otros (eds), The Anatomy of Corporate Law (2009,
OUP, Oxford) 92-94).
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de sus acciones en la Bolsa de Valores de Colombia.'® Ciertamente, segun lo
previsto en los articulos 407 del Codigo de Comercio y 68 de la Ley 222 de 1995,
la entrada en bolsa tendria por efecto automatico la suspension del régimen de
mayorias calificadas en que se funda el derecho de veto de Invercolsa S.A., asi
como de la clausula del derecho de preferencia en la negociacion de acciones
incluida en los estatutos de Gases del Caribe S.A.'” En otras palabras, la decision
controvertida podria modificar las circunstancias de asociacion en Gases del
Caribe S.A. a tal grado que Invercolsa S.A. perderia las prerrogativas que
actualmente le corresponden como la titular del principal bloque de acciones de la
compaiiia. Es claro, pues, que la inscripcién en bolsa de las acciones de Gases
del Caribe S.A. si tiene la virtualidad de perjudicar los intereses econémicos de
Invercolsa S.A.

En segundo lugar, las pruebas disponibles apuntan a la posible existencia
de un conflicto entre Invercolsa S.A. y AA S.A.S., atado precisamente al derecho
de preferencia consagrado en el articulo 21 de los estatutos de Gases del Caribe
S.A. Las apoderadas de la demandante consideran que los accionistas
controlantes de AA S.A.S. han intentado transferir acciones de Gases del Caribe
S.A. sin atender al tramite de negociacion preferente antes mencionado. En sus
palabras, ‘la sociedad AA S.A.S. [...] ha desplegado a lo largo de una década un
conjunto de acciones irregulares (que contravienen los estatutos sociales de
Gases del Caribe S.A.) para desconocer el derecho de preferencia que garantiza
la mayoria accionaria de Invercolsa en la sociedad referida’ (vid. Folio 9). Para
zanjar estas diferencias, Invercolsa S.A. y AA S.A.S. suscribieron un acuerdo de
accionistas por cuya virtud ambas compafiias se comprometieron a respetar, en
todos los casos, el derecho de preferencia antes estudiado. A pesar de lo anterior,
la sociedad demandante ha dicho que la referida demandada ‘[encontrd] en la
decision de inscripcion en Bolsa adoptada en la Asamblea Ordinaria del afio 2016,
el instrumento para dejar sin efectos en forma indirecta, no sélo el derecho de
preferencia sino también los acuerdos privados de accionistas [...]' (vid. Folio 7).

En tercer lugar, los demandados parecen haber aprobado la decision
estudiada de manera intempestiva. De conformidad con el texto del acta n.° 68, en
la que se da cuenta de lo acontecido durante la reunién del 31 de marzo de 2016,
la decisién se aprob6 sin mayores deliberaciones, casi inmediatamente después
de que el apoderado de Promigas S.A. la planteara en el punto de proposiciones y
varios. Aunque nada de lo anterior viola las reglas formales sobre el
funcionamiento de la asamblea general de accionistas, llama la atencién que una
decision de la magnitud indicada se proponga en forma repentina, sin haberse
siquiera mencionado en el orden del dia, para luego ser aprobada sin que
Invercolsa S.A. contara con una verdadera oportunidad de estudiar la necesidad
de acudir a la Bolsa de Valores de Colombia.!8

A lo anterior debe sumarsele, en cuarto lugar, el hecho de que los
demandados no ofrecieron mayores explicaciones para sustentar la necesidad de
gue Gases del Caribe S.A. ingresara al mercado publico de valores. Mientras que
el apoderado de Promigas S.A. manifestd que su propuesta buscaba ‘obtener los
beneficios como emisor, agregando mayor valor para los accionistas’, la
representante de AA S.A.S. dijo apenas que la inscripcion en bolsa ‘le permitira a
la empresa tener acceso a nuevas oportunidades y beneficios’ (vid. Folios 223 y

16 El procedimiento de inscripcion mencionado en el texto principal esta regulado en el titulo tercero
del reglamento general de la Bolsa de Valores de Colombia.

17 Bajo el mencionado articulo 407, la vigencia del derecho de preferencia en la negociacion de
acciones tan soélo cesa ‘mientras la sociedad tenga inscritas sus acciones en bolsas de valores’.
Ademas, la restriccién del inciso segundo del articulo 68 de la Ley 222 tiene vigencia en aquellas
sociedades que ‘negocien sus acciones en el mercado publico de valores’.

18 Las pruebas disponibles apuntan a que la propuesta en cuestion tomé completamente por
sorpresa a Invercolsa S.A. (vid. Folio 15).
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224). De estas escuetas explicaciones no puede inferirse con facilidad si lo que se
pretendia era conseguir nuevos recursos para Gases del Caribe S.A. o habilitar la
negociacion secundaria de sus acciones en la Bolsa de Valores de Colombia. De
ahi que el Despacho considere necesario estudiar ambas hipotesis.

Por una parte, una emision primaria de acciones en el mercado bursatil
podria seria bastante util para recaudar recursos liquidos cuando fuere mas
costoso procurarlos de otras fuentes, tales como el sistema financiero o
inversionistas privados.!® Estos dineros captados del publico podrian destinarse a
financiar la expansion de la compaiiia, reducir su apalancamiento crediticio o
cumplir diversos otros objetivos de indole financiera.?® A pesar de estas ventajas,
el Despacho no encontrd, entre las pruebas disponibles, explicacién alguna sobre
las razones que motivarian una emision publica. Por ejemplo, en el acta n.° 68 no
se mencionan las necesidades de liquidez que podrian satisfacerse al emprender
una colocacion de acciones de Gases del Caribe S.A en la Bolsa de Valores de
Colombia. Tampoco parecen haberse comparado las diferencias en el costo de
capital entre una oferta publica y una emisién a favor de los accionistas actuales
de Gases del Caribe S.A. Tales circunstancias le restan fuerza a la idea de que la
decision cuestionada en este proceso busco obtener, para Gases del Caribe S.A.,
‘los beneficios como emisor’ mencionados por el apoderado de Promigas S.A. o
permitirle a aquella compafiia ‘tener acceso a nuevas oportunidades y beneficios’,
segun lo afirmdé la representante de AA S.A.S.

Es posible, de otra parte, que la decision cuestionada hubiera buscado
simplemente obtener un mercado liquido para negociar las acciones de Gases del
Caribe S.A.2! En este sentido, el ingreso a bolsa suele ser beneficioso para los
accionistas de una comparfia cerrada, quienes podran disponer de un foro
especializado para la venta de sus acciones y con ello mitigar su exposicién al
riesgo derivado de las fluctuaciones en la actividad de la sociedad.?? Podria
entonces pensarse que Promigas S.A. 0 AA S.A.S. estan interesadas en enajenar
su participacién en Gases del Caribe S.A., para lo cual seria necesario que esta
ultima compafiia inscribiera sus acciones en la Bolsa de Valores de Colombia. Sin
embargo, esta interpretacion dificilmente podria articularse con las intenciones
manifiestas de Invercolsa S.A., quien se ha mostrado tan dispuesta a comprar
acciones de Gases del Caribe S.A. que inicié el presente proceso para defender
su derecho a adquirirlas en forma preferente.??

Ahora bien, a pesar de que el Despacho no ha encontrado aun razones
discernibles para justificar la inscripcion de las acciones de Gases del Caribe S.A.
en la Bolsa de Valores de Colombia, es evidente que esa decision puede
comportar importantes costos para la compafia. Ademas de las tarifas de ingreso
y los gastos legales asociados a la inscripcion en bolsa, una sociedad abierta debe
asumir el costo de acatar los multiples requisitos establecidos por la Ley 964 de
2005 para las compafias inscritas y cumplir, en forma peridédica, con exigentes

19 W Kim y M Weisbach, Do Firms Go Public to Raise Capital? (2005) NBER Working Paper n.°
11197.

20 M Pagano y otros, Why Do Companies Go Public? An Empirical Analysis (1998) 53 J FINANCE
27.

21 En este sentido, el apoderado de Promigas S.A. manifesté que con tal decisién se busca que
‘[las acciones de Gases del Caribe S.A.] puedan ser negociadas en el mercado publico de valores’.
22 Cfr. a JC Coffee, Dispersed Ownership: The Theories, The Evidence and the Enduring Tension
Between “Lumpers” and “Splitters” (2010) Columbia Law and Economics Working Paper No. 363 y
a A Gomes, Going Public Without Governance: Managerial Reputation Effects (2000) 55 J
FINANCE 634.

2 Debe recordarse, en este sentido, que ‘en Colombia es posible ofrecer acciones bajo la
modalidad “todo o nada” [...] bajo el legitimo interés de los accionistas de una sociedad de respetar
el derecho de preferencia a favor de sus consocios, pero al mismo tiempo asegurarse su
desvinculacion absoluta del contrato de sociedad’ (NH Martinez Neira, Catedra de derecho
contractual societario (2014, 22 ed., Bogota Editorial Legis) 669 a 700).
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reglas en materia de revelacion de informacion eventual y reporte de estados
financieros. Mas importante aun, en la practica internacional se ha reconocido que
el ingreso en bolsa genera altisimos costos indirectos, atados a la difusion de
informacion sobre los negocios sociales y el intenso escrutinio que el Estado y los
analistas de mercado ejercen sobre la actividad de los administradores de una
compafiia abierta.?* No es claro entonces por qué los demandados decidieron
asumir estos costos sin al menos ofrecer una justificacion didfana para ello.

En quinto lugar, los 6rganos de administracion de Gases del Caribe S.A. no
parecen haber estudiado la inscripcion de las acciones de la compariia en la Bolsa
de Valores de Colombia. Asi lo ha puesto de presente la demandante, para quien
‘una decision de la trascendencia que hemos explicado tampoco contd
previamente con la elaboracion de los estudios financieros de factibilidad o
viabilidad, ni mucho menos de su necesidad, ni estuvo sujeta al escrutinio previo
de la junta directiva, en la cual nuestra representada tiene asiento’ (vid. Folio 15).
Aunque los demandados no estaban obligados a nada de lo anterior, es por lo
menos insdlito que a la junta directiva de Gases del Caribe S.A. se le hubiere
privado de la posibilidad de analizar una decision tan significativa, a partir de la
cual la compafia debera asumir los altos costos de incursionar en el mercado
publico de valores.?®

Asi las cosas, el estudio de las pruebas allegadas con la demanda es
suficiente para estimar, en forma preliminar, que la conducta de los demandados
podria revestir las caracteristicas del abuso del derecho de voto. En efecto, una
decision de innegable trascendencia para el funcionamiento de Gases del Caribe
S.A. parece haber sido aprobada en forma intempestiva y con razones
inescrutables, sin haber consultado siquiera a los érganos de administracion.
Tales circunstancias arrojan un manto de duda sobre la rectitud de animo de los
demandados, particularmente en vista de que la decision controvertida podria
frustrar las expectativas econdémicas de Invercolsa S.A. en Gases del Caribe S.A.
En consecuencia, el Despacho debe concluir que los argumentos de la sociedad
demandante son lo suficientemente verosimiles como para que se decreten las
medidas cautelares solicitadas.

2. Lanecesidad de la medida cautelar

La medida cautelar solicitada por Invercolsa S.A. también parece ser
necesaria para evitar que esa compairiia sufra un perjuicio de dificil reparacion. En
efecto, de completarse el proceso de inscripcion en bolsa de Gases del Caribe
S.A., un bloque de acciones de la compafiia podria quedar en manos de
centenares de inversionistas. Una vez ello ocurra, dificilmente podrian retrotraerse
los efectos de la decision cuestionada en este proceso, sin provocar impredecibles
traumatismos en el mercado publico de valores. Asi, pues, ante las dificultades
practicas de anular el ingreso de Gases del Caribe S.A. a la Bolsa de Valores de
Colombia, el danico remedio judicial disponible para Invercolsa S.A. seria una
indemnizacion de perjuicios. Para tal efecto, sin embargo, Invercolsa S.A. se veria
forzada a enfrentar las inmensas dificultades de tasar el valor de los perjuicios
derivados de la pérdida de derechos de veto y de preferencia en el transito de una
sociedad cerrada hacia el mercado publico de valores. En este orden de ideas,
debe traerse a colacion lo expresado por la Corte Constitucional en el sentido de
gue las medidas cautelares decretadas en el curso de un proceso judicial pueden

2 Cfr. a C Kaserer y D Schiereck, The Cost of Capital: Going Public and Being Public, An
International Comparative Study (2006) Deutsche Bérse AG y a AN Licht, Regulatory Arbitrage for
Real: International Securities Regulation in a World of Interacting Securities Markets (2001) 38 VA J
INT L 563.

% Debe advertirse que en la asamblea del 31 de marzo de 2016 tan sélo se le ordend a la junta
directiva ‘[adoptar] todas las acciones conducentes al logro del objetivo sefalado’ (vid. Folio 223).
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buscar evitar que se configuren ‘dafos irreversibles, o dificiimente reparables en el
derecho pretendido por un demandante’.26

Asi las cosas, la medida cautelar solicitada podria justificarse también por
cuanto la exitosa inscripcion en bolsa de Gases del Caribe S.A. podria causarle a
Invercolsa S.A. perjuicios dificilmente resarcibles.

3. Elinterés del demandante
Tras una revision del expediente, este Despacho pudo constatar que la
demandante cuenta con un interés legitimo en el presente proceso. En verdad,
Invercolsa S.A., quien reviste la calidad de accionista en Gases del Caribe S.A.,
votd en contra de la determinacién aqui controvertida y podria verse perjudicada
por la ejecucion de esa decision social.

4. Conclusion

A la luz de las pruebas allegadas con la demanda y las consideraciones
antes expuestas, el Despacho pudo establecer la apariencia de buen derecho de
las pretensiones, la necesidad de la medida en cuestion y el interés que le asiste a
Invercolsa S.A. en controvertir la inscripcidn en bolsa de las acciones de Gases
del Caribe S.A. Las anteriores circunstancias son suficientes para que se acceda a
la solicitud de medidas cautelares que acompafné la demanda. Por supuesto que
la determinacion final sobre los asuntos debatidos en el presente litigio sélo se
producira al momento de dictar sentencia, una vez el Despacho cuente con la
totalidad de los elementos probatorios pertinentes. En todo caso, para los efectos
de este auto, se han cumplido suficientemente las exigencias del Codigo General
del Proceso para decretar la medida cautelar solicitada.

5. Lacaucién

Si bien en el articulo 590 del Cédigo General del Proceso se establece que
la caucion debe ser ‘equivalente al 20% de las pretensiones estimadas en la
demanda’, el demandante no le ha asignado un valor econdmico a sus
pretensiones. Por este motivo, el Despacho considera necesario estimar el valor
de la caucidon con base en un analisis de la informacion disponible en el
expediente. Para tal efecto, parece apropiado calcular el monto inicial de la
caucion a partir de la clausula penal pactada en el denominado ‘acuerdo sobre
derecho de preferencia y negociacion de acciones en Gases del Caribe S.A.’ (vid.
Folios 87 a 94).2" De ahi que, al convertir a pesos la suma mencionada en esa
clausula, se obtenga un valor de $6.123.780.000.%8

Claro que esta suma debera reducirse con base en la estimacion de los
perjuicios que podrian eventualmente derivarse de la medida cautelar que sera
decretada.?® En este sentido, una vez queden en suspenso los efectos de la
decision cuestionada, Gases del Caribe S.A. perderia la posibilidad de efectuar
una emisién primaria en el mercado publico de valores, a lo menos durante la
duracioén del presente proceso. Aunque esta circunstancia podria ser nociva para
los intereses de Gases del Caribe S.A., debe recordarse que, segun las pruebas
disponibles, la decision aludida no estuvo acompariada de explicaciones acerca de

% Sentencia n.° C-490 de 2000. En la jurisprudencia societaria comparada se ha analizado la
posibilidad de que un accionista sufra perjuicios que no puedan ser resarcidos adecuadamente
mediante una indemnizacién dineraria. Cfr. In Re Delphi Financial Group Shareholder Litigation
(Del. Ch., 2012).

27 Segun la clausula segunda del acuerdo citado, ‘en caso de presentarse incumplimiento del
objeto sustancial estipulado en este acuerdo, la Parte incumplida se sujeta a la pena de pagar a la
otra Parte una suma equivalente a [US$2.000.000]’ (vid. Folio 92).

28 E| célculo de esta suma se hizo con base en la tasa representativa del mercado vigente para el
25 de mayo de 2016, es decir, $3.061,89 por cada ddlar.

2 pPara una explicacion de las razones que justifican este andlisis, cfr. el auto n.° 801-15217 del 31
octubre 2012, emitido por esta Delegatura.

BOGOTA D.C: AVENIDA EL DORADO No. 51-80, PBX: 3245777 - 2201000, LINEA GRATUITA 018000114319, Centro de Fax (= (o ) 20
TODOSPORUN 2201000 OPCION 2 /3245000, BARRANQUILLA: CRA 57 # 79-10 TEL: 953-454495/454506, MEDELLIN: CRA 49 # 53-19 PISO 3 TEL: ﬁ @ @ i %
NUEVO pnis 942-3506000/3506001/2/3, MANIZALES: CLL 21 # 22-42 PISO 4 TEL: 968-847393-847987, CALL: CLL 10 # 4-40 OF 201 EDF. BOLSA DE ~ M¥y=sroc-W ] ¥
— Vzae Y h

FPAZ EQUIDAD EDUCACION [ 2 <

OCCIDENTE PISO 2 TEL: 6880404, CARTAGENA: TORRE RELOJ CR. 7 # 32-39 PISO 2 TEL: 956-646051/642429, CUCUTA: AV 0 (CERO) A # 21-

14 TEL: 975-716190/717985, BUCARAMANGA: NATURA ECO PARQUE EMPRESARIAL ANILLO VIAL FLORIDA BLANCA GIRON KM 2.1 TORRE

=T 3 OFC 352 TEL: 976-6781541; 6381544; fax 6781533. SAN ANDRES AVDA COLON No 2-25 EDIFICIO BREAD FRUIT OFC 203-204 TEL: 098-
Q‘:) MINCIT 5121720. www.supersociedades.gov.co / webmaster@supersociedades.gov.co — Colombia



10/10
Auto que resuelve una solicitud de medidas cautelares
Articulo 24 del Cadigo General del Proceso

SUPERINTENDENCIA Invercolsa S.A. contra Gases del Caribe S.A. E.S.P. y otros
DE SOCIEDADES

las necesidades de liquidez de la compafiia, ni de estudios sobre el costo de
capital de financiar a la sociedad por diferentes vias. En esa medida, no es para
nada claro que la medida cautelar mencionada en este auto tenga la virtualidad de
causarle algun perjuicio a Gases del Caribe S.A.

Otro posible efecto de la medida cautelar aqui descrita seria privar a los
accionistas demandados de un mercado liquido para vender sus acciones en
Gases del Caribe S.A. Sin embargo, los perjuicios derivados de tal circunstancia
podrian verse mitigados si Invercolsa S.A. esta dispuesta a ejercer su derecho de
preferencia para adquirir al menos una porcion de las acciones de los
demandados, lo que podria inferirse por la simple presentacién de esta demanda.
Por este motivo, la suspensién que serd ordenada tampoco pareceria tener la
vocacion de generarles mayores perjuicios a Promigas S.A. y AA S.A.S.

A la luz de las anteriores precisiones, el Despacho considera necesario
reducir a $3.061.890.000 la suma inicialmente prevista para la caucion.

Ahora bien, en varias oportunidades este Despacho se ha valido de la
apariencia de buen derecho como un factor para graduar el monto de la caucion.
Se trata de una simple relacion inversamente proporcional, por cuyo efecto, entre
mayores sean las probabilidades de éxito, menor sera el valor de la caucion. Esta
férmula encuentra justificacién en el hecho de que la caucion sélo se hace efectiva
cuando no prosperan las pretensiones del demandante. Asi, pues, debe
recordarse que el demandante ha acreditado, con suficiencia, que sus
pretensiones podrian ser meritorias. Esta circunstancia, le permite al Despacho
concluir que una caucién de $612.378.000 seria suficiente para cumplir con la
exigencia del articulo 590 del Cédigo General del Proceso.

En mérito de lo expuesto, el Superintendente Delegado para
Procedimientos Mercantiles,

RESUELVE

Primero. Fijar una caucion por la suma de $612.378.000, la cual debera ser
prestada por el demandante bajo cualquiera de las modalidades previstas en la ley
para el efecto, dentro de los 5 dias siguientes a la notificacion del presente auto. El
decreto de la medida cautelar aqui descrita estara sujeto a la condicion de que el
demandante preste la caucion a que se ha hecho referencia.

Segundo. Una vez prestada la caucion en forma debida, suspender la decision
de inscribir las acciones de Gases del Caribe S.A. en el Registro Nacional de
Valores y Emisores y la Bolsa de Valores de Colombia, adoptada durante la
reunién ordinaria de la asamblea general de accionistas de la compafiia celebrada
el 31 de marzo de 2016.

Tercero. Una vez prestada la caucion en forma debida, informarle al
representante legal de Gases del Caribe S.A., por el medio mas expedito, acerca
de la medida cautelar ordenada por este Despacho.

Notifiquese y cumplase.

El Superintendente Delegado para Procedimientos Mercantiles,

José Miguel Mendoza
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