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Acerca de este libro

Desde su creacidn, enjulio de 2012, la Delegatura de Procedimientos Mercan-
tiles de la Superintendencia de Sociedades administra un foro especializado
para la resolucion de conflictos empresariales. En este segundo volumen de
nuestra jurisprudencia societaria se incluyen algunos de los principales pro-
nunciamientos emitidos por la Delegatura entre los afios 2013 y 2015. Para
facilitar la consulta de esta obra, a cada una de las providencias se le ha
asignado una breve descripcion, segin la materia que fue objeto del proceso
judicial correspondiente.

José Miguel Mendoza
Superintendente Delegado para Procedimientos Mercantiles
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Prefacio

La Delegatura de Procedimientos Mercantiles de la Superintendencia entre-
ga una vez mas un copioso acervo de jurisprudencia societaria con el que
se espera poner en conocimiento del publico los pronunciamientos mas re-
cientes sobre la materia. De esta forma, nuestra entidad cumple, una vez
mas, con el importante encargo de divulgar los mas sobresalientes avances
del Derecho colombiano de Sociedades. Desde la creacion misma de la Su-
perintendencia hace mas de 75 afos la difusion de las normas, la doctrina y
la jurisprudencia sobre la materia ha sido una preocupacion constante de la
entidad.

Por lo demas, la Superintendencia ha sido pionera en el pais en el ejercicio
de facultades jurisdiccionales para resolver conflictos entre particulares. Con
todo, al comienzo, el desarrollo de tales atribuciones se cumplia exclusiva-
mente en el &mbito de los procedimientos concursales. En efecto, a partir de
la expedicion del Cédigo de Comercio de 1971, se le permitié a la entidad
asumir la competencia para conocer de los tramites de concordato de las
sociedades comerciales vigiladas por la Superintendencia. Posteriormente,
el Decreto 350 de 1989 mantuvo estas facultades en cabeza de la Superinten-
dencia, al tiempo que distinguié entre modalidades concursales potestativas
y obligatorias. Por su parte, en la Ley 222 de 1995 se dio el gran paso de re-
formar el proceso de quiebra en uno de liquidacion obligatoria, de modo tal
que su trdmite comenzo a cumplirse en la Superintendencia. Esta innovacién
tuvo las virtudes de unificar las dos fases del tramite concursal y de estable-
cer una autoridad que se encargara de asumir competencia sobre estos pro-
cedimientos. Y a partir del afio 1998, se permitié que esta entidad, asi como
otras superintendencias, asumieran facultades sobre asuntos de naturaleza
societaria.
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Pero fue la Ley 1258 de 2008 la que permitio la consolidacion de las faculta-
des jurisdiccionales en esta entidad. En verdad, solo a partir del advenimien-
to de las normas sobre la SAS pudo estructurarse una politica interna para
el desarrollo de estas facultades dentro de la Superintendencia. Las reglas
supletorias previstas en esa normativa permitieron, en efecto, que todos los
conflictos que se suscitaran con ocasion de la creacién y el funcionamiento
de las sociedades simplificadas pudieran ser resueltas ante la entidad por el
tramite del proceso verbal sumario.

Posteriormente, la ley del Plan Nacional de Desarrollo incorpord normas que
permitieron ampliar el &mbito de competencia de la Superintendencia, de
manera que cualquier conflicto intrasocietario pudiera ser resuelto por la
entidad, independientemente del tipo de sociedad de que se tratara. Esta in-
novacion puso de relieve la importancia de esta jurisdiccion, cuya capacidad
decisoria se ha ampliado hasta el punto de poder resolver incluso en hipote-
sis de sociedades de capital abiertas. Esta faceta relativamente ignorada de
nuestra corte societaria, seguramente, permitird, en un futuro no muy lejano,
que se resuelvan aqui grandes casos del Derecho de Sociedades, tal como
ocurre en los grandes tribunales especializados que funcionan en diversas
partes del mundo.

Tradicionalmente, la atribucion de facultades jurisdiccionales a entidades
de la Rama Ejecutiva nacional ha causado cierta perplejidad en los mas
ortodoxos observadores del sistema juridico. Sus preocupaciones, validas
desde una perspectiva estrictamente tedrica, han resultado infundadas en
la practica de la Superintendencia de Sociedades. La imparcialidad, cele-
ridad y calidad técnica que puede apreciarse en todo el proceso jurisdic-
cional que se cumple en esta entidad permiten desvirtuar los temores que
en alguna época se suscitaron ante la actuacion del novedoso tribunal de
conflictos empresariales.

Y es que nunca antes en la historia del Derecho de Sociedades nacional, se
habia presenciado una actividad jurisdiccional tan prolija sobre la materia
no solo en términos del niimero de sentencias emitidas, sino también en la
variedad tematica que en ellas se abarca. Materias tan disimiles y relevantes
como el régimen de conflictos de interés, capitalizaciones abusivas y reten-
cién injustificada de utilidades y exclusion de accionistas, entre otros aspec-
tos del Derecho de Sociedades, han sido tratados con rigor y celeridad por la
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corte. Estos precedentes judiciales, ademas de fijar el sentido en que avanzan
las normas aplicables, demuestran el avance colosal de nuestro sistema ju-
ridico. La evolucion de la jurisprudencia societaria lograda en apenas unos
pocos anos ha facilitado la inclusion en el ambito del Derecho nacional de
las mas avanzadas posturas sobre la materia. En las sentencias incluidas en
este libro se percibe un paulatino alejamiento de los métodos tradicionales
del Derecho Civil, en favor de una visiéon contempordnea y comparada del
régimen de las companias.

La relevancia de nuestra naciente jurisdiccion es innegable y se une a los
esfuerzos que se adelantan en la misma Superintendencia en materia de arbi-
traje comercial, mediacion y ejercicio de funciones administrativas sanciona-
torias. Estos cuatro componentes configuran el mas impresionante conjunto
de alternativas para la resolucion de conflictos empresariales existente en el
pais. De esta manera, la Superintendencia se propone poner a disposicion de
las companias nacionales todas las alternativas de solucién de conflictos, que
abarcan diversas instancias juridicas, cuya efectividad ha sido reconocida
por quienes acuden a la Superintendencia.

En todo este trabajo jurisprudencial debe destacarse el esfuerzo desplegado
por el doctor José Miguel Mendoza, cuya labor ha sido determinante para
que este acervo jurisprudencial sea una realidad tangible y actual.

El aumento vertiginoso en el nimero de demandas que diariamente se pre-
sentan ante la Delegatura de Procedimientos Mercantiles de la Superinten-
dencia es un sintoma halagtiefio del vigoroso litigio societario que se ha crea-
do al amparo de esta trascendente jurisdiccion. Solo resta esperar que los
pronunciamientos consignados en este libro sirvan a todos quienes han de
entenderse con las complejas y fascinantes cuestiones que se suscitan en el
mundo real del Derecho de Sociedades.

Francisco Reyes Villamizar
Superintendente de Sociedades
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Sentencia No. 801-35 del 9 de julio de 2013

Partes SAC Estructuras Metélicas S.A.
contra

José Daniel Correa Senior y otros

Asunto Conflictos de interés de los administradores sociales.

Consideraciones del Despacho

La demanda presentada ante este Despacho busca controvertir los contratos
de mutuo celebrados por Daniel Correa Senior, Santiago Francisco Correa
Laverde y Gloria Estella Gallo Pérez con la sociedad SAC Estructuras Me-
talicas S.A. Segun la sociedad demandante, tales negocios juridicos se cele-
braron sin que se hubiese obtenido la autorizacion a que alude el numeral 7
del articulo 23 de la Ley 222 de 1995. De conformidad con lo expresado en la
demanda, la referida autorizacion resultaba indispensable para poder cele-
brar los contratos de mutuo objeto de este proceso, en vista de la existencia
de un conflicto de interés en cabeza de los demandados, en su calidad de ad-
ministradores de SAC Estructuras Metalicas S.A. (vid. Folio 4). Por su parte,
el apoderado de Daniel Correa Senior, Santiago Francisco Correa Laverde y
Gloria Estella Gallo Pérez ha formulado su defensa en torno a la buena fe de
tales sujetos. En su criterio, debido a que las actuaciones de los demandados
estuvieron encaminadas a solventar las necesidades de liquidez de SAC Es-
tructuras Metalicas S.A., se desvirtuo la existencia de un conflicto de interés
respecto de los negocios juridicos analizados.!

1 Durante la fijacion del objeto del litigo, el aludido apoderado manifesto, en efecto, que ‘no entende-
mos como puede haber conflicto de interés cuando quien presta los recursos es el administrador, en
este caso el sefior José Daniela Correa y el sefior Santiago Correa. En el caso de la sefiora Gloria Stella
Gallo, que es un caso distinto, ella ni era accionista, ni era administradora también de la sociedad y
de buena fe presto los recursos [...] podria pensar uno que hay un conflicto de intereses cuando real-
mente quien presta los recursos es la sociedad, es decir, en detrimento de la sociedad’. Cfr. grabacion
de la audiencia celebrada el 7 de mayo de 2013, folio 226 del expediente (16:37).
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Antes de emitir un pronunciamiento acerca de los argumentos formulados
por ambas partes, es necesario hacer un breve recuento de los antecedentes
facticos mas relevantes para los efectos de este litigio.

Hechos

De conformidad con las pruebas analizadas por el Despacho, Daniel Correa
Senior y Santiago Francisco Correa Laverde ejercieron la representacion le-
gal conjunta de SAC Estructuras Metalicas S.A. desde el 30 de marzo de
1993 hasta el 19 de octubre de 2011 (vid. Folio 2). Durante este tiempo,
tanto los administradores senalados, como Gloria Estella Gallo Pérez, la
coényuge de Daniel Correa Senior, celebraron sendos contratos de mutuo,
por cuya virtud le entregaron a SAC Estructuras Metalicas S.A. unas sumas
de dinero. Como respaldo de los préstamos antes indicados, se emitieron
multiples pagarés entre julio de 2010 y octubre de 2011. En el siguiente
cuadro se presenta una sintesis de la informacién aportada por las partes
en lo relacionado con las sumas que los demandados le entregaron a SAC
Estructuras Metalicas S.A.

Monto

Sujeto delpidtant Pagaré (No. y fecha)  Tasa de interés corriente
Daniel Correa Senior $70.000.000 No. 003 del 30 de julio Tasa nominal mensual del
de 2010 18.48% (mes vencido).
. . $7.000.000 No. 001 del 10 de Tasa nominal mensual del
Daniel Correa Senior octubre de 2011.

1.5% (mes anticipado)

$30.000.000 No.003del 18de  Tasa nominal mensual del

Gloria Stella Gallo Pérez agosto de 2011 1.5% (mes anticipado)

$25.000.000 No. 002 del 5 de octu- T I — T

Santiago Correa Laverde bre de 2011 1.5% (mes anticipado)
Santiago Correa Laverde $69.715.000 No. 001 del 25 de Tasa nominal mensual del
mayo de 2011 21.6% (mes vencido)

Por lo demas, el Despacho pudo constatar que los pagarés emitidos a favor
de Daniel Correa Senior fueron suscritos por Santiago Francisco Correa La-
verde. A su vez, los pagarés emitidos a favor de Santiago Francisco Correa
Laverde fueron firmados por Daniel Correa Senior. Asi mismo, seguin consta
en el expediente, Santiago Francisco Correa Laverde emiti6 el pagaré No. 3
del 18 de agosto de 2011 a favor de Gloria Estella Gallo Pérez.

Superintendencia
de Sociedades

Analisis del caso presentado ante el Despacho

El caso sometido a consideracion de este Despacho esta relacionado con la
posible violacion de lo previsto en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222
de 1995, en el cual se establecen reglas en materia de operaciones viciadas
por un conflicto de interés.

Seguin lo expresado en el acdpite anterior, Daniel Correa Senior y Santiago
Francisco Correa Laverde ocuparon, en forma conjunta, el cargo de represen-
tante legal principal de SAC Estructuras Metalicas S.A., desde el 30 de marzo
de 1993 hasta el 19 de octubre de 2011. El Despacho también pudo constatar
que los contratos de mutuo controvertidos por la sociedad demandante se
perfeccionaron entre los afios 2010 y 2011, es decir, durante el periodo en que
Daniel Correa Senior y Santiago Francisco Correa Laverde detentaban la ca-
lidad de administradores de la compafiia. A la luz de lo anterior, parece sufi-
cientemente claro que la celebracion de las operaciones controvertidas debid
sujetarse al procedimiento legal previsto para los conflictos de interés. Se
trato, en efecto, de la hipdtesis consagrada en el numeral 7 antes citado, vale
decir, “actos respecto de los cuales exista conflicto de interés’. Ciertamente,
Daniel Correa Senior y Santiago Francisco Correa Laverde, en su calidad de
mutuantes, contaban con un interés directamente contrapuesto al de SAC
Estructuras Metalicas S.A., en calidad de mutuaria. Esta contraposicion de
intereses es, precisamente, la que activa el mecanismo de proteccion consa-
grado en el numeral 7 del articulo 23, a fin de que los accionistas examinen
todas aquellas operaciones en las que los administradores puedan obtener
un beneficio econdmico ‘en interés personal o de terceros’. En sustento de lo
anterior, el Tribunal Superior del Distrito Judicial de Bogota ha expresado,
para el caso especifico del contrato de mutuo, que ‘los administradores no
pueden celebrar un contrato en el que se configure un conflicto de intereses
con la sociedad que representan, como es el caso de suministrarle dineros a
titulo de mutuo remunerado’.?

Debe sefialarse, ademas, que el conflicto mencionado no perdid vigencia por
el simple hecho de que Daniel Correa Senior y Santiago Francisco Correa
Laverde se alternaran la representacion legal de SAC Estructuras Metalicas

2 Sentencia del 26 de junio de 2009, citada por JH Gil Echeverry (2012) 284.
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S.A. para celebrar los contratos de mutuo rebatidos y expedir los pagarés
correspondientes. En el caso analizado, el surgimiento de un conflicto de
interés no dependia de que un mismo sujeto actuara, en forma simultanea,
como mutuante a titulo personal y como mutuario en representacion de la
sociedad demandante. El simple hecho de haber contratado con SAC Es-
tructuras Metdlicas S.A., mientras ejercian el cargo de administradores de la
compaiiia, fue suficiente para configurar la contraposiciéon de intereses en la
que se funda el régimen legal sobre la materia.’

De otra parte, el Despacho pudo establecer que Gloria Estella Gallo Pérez
nunca detent6 la calidad de administradora de SAC Estructuras Metalicas
S.A. Con todo, durante el curso del proceso quedd claro que la sefiora Ga-
llo era conyuge de Daniel Correa Senior para la época en que se celebraron
los negocios juridicos impugnados. [...] Debe aclararse, sin embargo, que
la existencia de vinculos de la naturaleza indicada no da lugar, necesaria-
mente, al surgimiento de un conflicto de interés. La comprobacion de tales
relaciones de afinidad simplemente le impone al administrador la carga de
desvirtuar, ante las instancias judiciales, la configuracion de un conflicto de
interés [...].

En el presente caso, el Despacho pudo advertir un esfuerzo conjunto de los
demandados por suplir las necesidades temporales de liquidez de SAC Es-
tructuras Metalicas S.A. Es decir que Daniel Correa Senior y Gloria Estella
Gallo Pérez obraron de consuno para celebrar sucesivos contratos de mutuo
con la sociedad demandante. A pesar de las loables intenciones de los de-
mandados—sobre las cuales se pronunciara el Despacho mas adelante—Ila
actuacion concertada de los citados conyuges es suficiente para verificar la
existencia de un conflicto de interés [...]. Por consiguiente, el Despacho debe
concluir que los contratos de mutuo celebrados por Gloria Estella Gallo Pé-
rez también estuvieron viciados por un conflicto de interés.

Adicionalmente, debe advertirse que estos mismos negocios juridicos pu-
dieron haber representado un conflicto de interés para Santiago Francisco
Correa Laverde. Ello se debe a que este administrador represent6 a SAC Es-

3 Id.
4  Cfr. interrogatorio de Daniel Correa Senior, grabacion de la audiencia celebrada el 7 de mayo de 2013,
folio 226 del expediente (20:35).
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tructuras Metdlicas S.A. en la celebraciéon de contratos con la esposa de una
persona con la que se encuentra ligado por vinculos de consanguinidad [...].

Alaluz de las anteriores consideraciones, debe concluirse que, por virtud de
lo previsto en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995, debio haber-
se obtenido la autorizacion expresa de la asamblea general de accionistas de
SAC Estructuras Metalicas S.A. para celebrar los contratos de mutuo objeto
de este proceso. Con todo, las pruebas aportadas por las partes le permiten
al Despacho establecer que el maximo érgano social nunca impartio la auto-
rizacion requerida para el efecto.” Es por ello por lo que habra de declarase
la nulidad absoluta de los contratos de mutuo celebrados entre la sociedad
demandante y los sujetos demandados, asi como de los pagarés emitidos
para respaldar tales obligaciones.

Ahora bien, en la demanda se formularon diversas pretensiones de condena,
orientadas a que se reconozca una indemnizacion por los supuestos perjui-
cios sufridos por SAC Estructuras Metdlicas S.A. y a que se les imponga a
los administradores demandados la sanciéon de inhabilidad para ejercer el
comercio. A pesar de las infracciones legales descritas en los parrafos ante-
riores, el Despacho considera que los administradores demandados obraron
en concordancia con los mejores intereses de SAC Estructuras Metalicas S.A.
Como ya se dijo, es factible que las operaciones viciadas por un conflicto de
interés le reporten importantes beneficios a una sociedad, como en efecto
parece haber ocurrido en el presente caso. En este sentido, ambos adminis-
tradores dieron cuenta de los problemas econémicos que afectaron la opera-
cidon de SAC Estructuras Metalicas S.A., lo cual puede constatarse facilmente
con el hecho de que la compafia estuvo incursa, durante varios anos, en
un proceso de restructuracion bajo la Ley 550 de 1999. Ante las aparentes
dificultades de obtener créditos bancarios para financiar la actividad de la
compania, los administradores demandados adquirieron, a titulo personal,
sendos préstamos con Banco de Bogota S.A., cuyo importe fue utilizado para
celebrar los contratos de mutuo controvertidos ante este Despacho.®

5 Id. (20:35).

6 Segun el apoderado de los demandados, ‘en este caso quien result6 beneficiado de esos créditos fue la
misma sociedad, como consecuencia de las dificultades econémicas que tenia la sociedad para poder
suscribir algun tipo de obligacion con una entidad financiera, que en su momento estaba completa-
mente limitado porque era una compania en restructuracion. Por esa razon es que se generan todos
estos créditos y estas obligaciones’ Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 7 de mayo de 2013,
folio 226 del expediente (17:30).
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Por una parte, segtin lo expresado por Daniel Correa Senior, las sumas que le
entregd a SAC Estructuras Metalicas S.A. provinieron de un crédito bancario
solicitado con el tinico propdsito de inyectarle liquidez a la compafia. En sus
palabras, ‘en el caso particular mio es un crédito de setenta millones de pesos
y otro de siete millones, ambos otorgados a mi personalmente por el Banco
de Bogotd, que yo le trasladé esos fondos a la companiia, le di instrucciones
a la subgerente administrativa para que los aplicara adecuadamente en dos
rubros principalisimos que era el pago de parafiscales y el pago de nominas
especificamente’.”

En ese mismo sentido, Santiago Correa Laverde senal6 que ‘la compania [...]
sufrid durante los ultimos afios problemas delicados de caja y de muy buena
fe tuve que recurrir al banco a que me prestaran una plata a titulo personal
para cedérsela a la compania. Para poder sortear los momentos de angustia
economica que teniamos, presté la plata’.® También debe destacarse que las
sumas entregadas por Gloria Estella Gallo Pérez obedecieron a la intencién
manifiesta de permitir la continuacion de la actividad de SAC Estructuras
Metalicas S.A. Segun lo expresado por esta demandada durante su interro-
gatorio, ‘ya habia prestado plata en otras oportunidades y lo hacia porque
veia la angustia y que pues me habian respondido, ya estaba saliendo la
compania al otro lado, pero en ese momento habia dificultades, entonces lo
hice con mucho gusto, no me imaginé nunca que pasara esto’.’

A pesar de lo anterior, el apoderado de SAC Estructuras Metdlicas S.A. le
manifest6 al Despacho que las actuaciones de los administradores deman-
dados fueron perjudiciales para la sociedad demandante por cuanto, ‘no se
[tiene] certeza de la destinacion de esos dineros y por los intereses que de

7  Cfr. interrogatorio de Daniel Correa Senior, grabacion de la audiencia celebrada el 7 de mayo de
2013, folio 226 del expediente (20:35). Segtin el mismo demandado, ‘la empresa estaba todavia en
el proceso de restructuracion, con los consabidos restricciones bancarias, porque los bancos no les
prestan a las compaiiias en restructuracion. Ademas, la empresa estaba en una situacion complicada
de caja, normal en este tipo de negocios, pero especialmente dramatico por tratarse de una empresa
en restructuracion. Se tenia un crédito que tampoco estaba siendo atendido y no iba a ser atendido
hasta mayo del afio 2012 en el banco de Bogota, que a su vez era una restructuraciéon dentro de la
restructuracion ésea los créditos que estaba con el banco de Bogota se metieron dentro de un pagaré
de alrededor de 600 millones [...] lo cual restringia todavia mas el crédito de la compafiia y la colo-
caba con una calificacion C ante los entes de vigilancia; entonces, habia una situacién de caja muy
complicada (...).Cfr. Interrogatorio de Daniel Correa Senior, grabacién de la audiencia celebrada el 7
de mayo de 2013, folio 226 del expediente (35:29 y 36:24).

8  Cfr. interrogatorio de Santiago Correa Laverde, grabacion de la audiencia celebrada el 28 de mayo de
2013, folio 361 del expediente (10:30).

9  Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 7 de mayo de 2013, folio 226 del expediente (40:10).
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todas maneras, eventualmente estaria obligada a pagar’.'” Mas atn, el citado
apoderado expresd que no era claro si las sumas discutidas efectivamen-
te ingresaron al patrimonio de la compania. En este sentido, el Despacho
considera que las pruebas aportadas por ambas partes—incluidas, especial-
mente, la certificacion emitida por la antigua contadora de la compania (vid.
Folios 119 a 121), lo expresado por la revisora fiscal durante su testimonio
(vid. Folio 361), los comprobantes de transferencia de recursos emitidos por
Interbolsa S.A. (vid. Folios 263 y 264) y los soportes contables de la sociedad
demandante (vid. Folios 265 a 279, 282 a 285, 287 a 289, 291 a 309, 315 a 317,
320 a 323, 325 a 342 y 346)—son suficientes para concluir que las sumas de-
batidas en el presente proceso si ingresaron a las cuentas de SAC Estructuras
Metalicas S.A. Ademas, en vista de lo expresado en el parrafo precedente,
parece claro que los préstamos efectuados por los demandados no le repor-
taron perjuicio alguno a SAC Estructuras Metalicas S.A. Por el contrario, los
elementos de juicio sometidos a consideracion del Despacho apuntan a que
tales actuaciones estuvieron alineadas con los intereses de la sociedad de-
mandante y sus accionistas. Por esta razon, ademas de desestimar las preten-
siones relacionadas con los perjuicios invocados por la demandante, el Des-
pacho también rechazara la solicitud de imponerles a los administradores la
sancion de inhabilidad para ejercer el comercio.

Finalmente, el Despacho accedera a decretar las restituciones mutuas solici-
tadas por el apoderado de la sociedad demandante. Por ello, SAC Estructuras
Metalicas S.A. debera devolverle a los demandados las sumas que le fueron
entregadas a titulo de mutuo, una vez descontados los pagos que se hayan
efectuado hasta la fecha, de conformidad con la informacién expresada en
la contabilidad de la compafiia. Para estos efectos, el Despacho le ordenara
al revisor fiscal de SAC Estructuras Metdlicas S.A. que prepare un informe,

10 Id. (10:36). También es relevante aludir a las siguientes afirmaciones efectuadas por el apoderado de
la sociedad demandante: “Con el analisis técnico que hicieron quienes estan manejando la parte con-
table y financiera de mi cliente, arrojaron unos perjuicios de dafo futuro en la medida en que com-
prometer a la sociedad con unos prestamos de los que no se sabe si se destiné ese dinero, realmente
al objeto social de la compariia, pues estan estimando que hay un dafio efectivo cierto al comienzo,
por el valor del dinero mas los intereses que tuviera que pagar eventualmente la compania como
dafio futuro cierto. (...) el perjuicio es por que no se sepa, no se tenga certeza de la destinacion de
esos dineros y por los intereses que de todas maneras, eventualmente estaria obligada a pagar’. Cfr.
grabacion de la audiencia celebrada el 7 de mayo de 2013, folio 226 del expediente (9:35). Finalmente,
ante la pregunta de este Despacho en el sentido de que si los supuestos perjuicios sufridos por SAC
Estructuras Metalicas S.A. perderian su justificacion si se comprobase el ingreso efectivo de las sumas
debatidas a las cuentas de la compaiiia, el apoderado respondié que ‘eventualmente eso podria ser
asi’. Cfr grabacion de la audiencia celebrada el 7 de mayo de 2013, folio 226 del expediente (10:48).

11 Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 7 de mayo de 2013, folio 226 del expediente (7:46).
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con base en los estados financieros de la sociedad demandante, en el que se
registren los montos que se les adeudan actualmente a los demandados.

[...]

En mérito de lo expuesto, el Superintendente Delegado para Procedimientos
Mercantiles, administrando justicia en nombre de la Republica de Colombia
y por autoridad de la ley,

Resuelve

Primero. Declarar la nulidad absoluta de los contratos de mutuo celebrados
entre los demandados y SAC Estructuras Metdlicas S.A. durante los afios
2010 y 2011, asi como de los pagarés emitidos para garantizar el pago de las
obligaciones correspondientes.

Segundo. Ordenarle a SAC Estructuras Metalicas S.A. que les restituya a los
demandados las sumas que fueron objeto de los contratos de mutuo a que
se alude en el numeral anterior, una vez descontados los pagos efectuados
hasta la fecha de esta sentencia.

Tercero. Ordenarle al revisor fiscal de SAC Estructuras Metdlicas S.A. que le
envie a este Despacho un informe, preparado con base en los libros conta-
bles de la compafiia, en el que se registren con exactitud las sumas dinera-
rias que actualmente se les adeudan a los demandados. Las sumas incluidas
en el informe preparado por el revisor fiscal serdn las que habran de tener-
se en cuenta para los efectos de las restituciones ordenadas en el numeral
segundo. Para los anteriores efectos, se le oficiara al revisor fiscal de SAC
Estructuras Metalicas S.A., de manera que el citado funcionario le remita a
este Despacho el informe dentro de los cinco dias siguientes al envio de la
mencionada comunicacion.

Cuarto. Desestimar las demas pretensiones de la demanda.

Quinto. Condenar en costas a los demandados y fijar como agencias en dere-
cho a favor de la sociedad demandante la suma de $589.500.

La anterior providencia se profiere a los nueve dias del mes de julio de dos
mil trece y se notifica en estrados.

Sentencia No. 801-13 del 28 de enero de 2014

Partes Suzanne Canfield Ruiz e Inversiones Cajiao Canfield S.A.S.

contra

Ricardo Hormaza Meza y José Clifton Slug Leon Bello

Suplantacion fraudulenta del representante legal.

Consideraciones del Despacho

La demanda presentada ante el Despacho est4 orientada a controvertir las de-
cisiones aparentemente adoptadas por la asamblea general de accionistas de
Inversiones Cajiao Canfield S.A.S. el 11 de marzo de 2013, segtin consta en el
acta No. 6, particularmente en lo relacionado con la designacién de Ricardo
Hormaza Meza como representante legal de la companfiia (vid. Folios 26 a 31).

Una vez consultadas las pruebas disponibles, el Despacho debe ratificar la
conclusion preliminar consignada en el Auto No. 801-16637 del 8 de octubre
de 2013, mediante el cual se decretaron medidas cautelares en el presente
proceso. Ello se debe a que los demandantes le han manifestado al Despacho,
en forma explicita, que ninguno de los accionistas asisti6 a la reunion del 11
de marzo de 2013 (vid. Folio 8). Estas contundentes afirmaciones, reiteradas
durante la audiencia judicial celebrada el 28 de enero de 2014, no fueron con-
trovertidas por el representante de los demandados en el presente proceso.
Ademas, el apoderado de los demandantes aportd un andlisis grafoldgico
en el que se da cuenta de la falsificacion de la firma del sefior Francisco José
Cajiao Caycedo en el acta No. 6 (vid. Folio 101). Este experticio, presentado
por los demandantes a la luz de lo previsto en el articulo 116 de la Ley 1395
de 2010, refuerza la conclusion del Despacho en el sentido de que la reunion
asamblearia controvertida nunca tuvo lugar. Es por esto que el Despacho
debe desestimar el contenido del acta No. 6, para concluir, en consecuencia,
que las decisiones objeto del presente proceso son inexistentes, a la luz de lo
previsto en el inciso segundo del articulo 898 del Cédigo de Comercio.!

Asi las cosas, el Despacho debera corregir los efectos indebidos que alcanza-
ron a producir las decisiones inexistentes a que se ha hecho referencia, inclui-

1 NH Martinez Neira, Catedra de Derecho Contractual Societario (2010, Bogota, AbeledoPerrot) 293 y
siguientes.
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da la designacion irregular de Ricardo Hormaza Meza como representante
legal de Inversiones Cajiao Canfield S.A.S. Por ello, se le oficiara tanto a la
Camara de Comercio de Bogota como al representante legal de la sociedad, a
fin de que se adopten las medidas pertinentes para darle cumplimiento a lo
expresado en esta sentencia. Es claro, ademas, que todos aquellos negocios
juridicos celebrados por Ricardo Hormaza Meza en su espuria calidad de
representante legal de Inversiones Cajiao Canfield S.A.S. le son inoponibles
a esta uiltima compania. Esta conclusion se deriva de lo previsto en el articu-
lo 841 del Cédigo de Comercio, en la cual se establece que ‘el que contrate
a nombre de otro sin poder o excediendo el limite de éste, sera responsable
al tercero de buena fe exento e culpa de la prestacion prometida’.? Por lo de-
mas, en vista de la posible configuracion de hechos punibles, el Despacho le
remitird una copia del expediente de este proceso a la Fiscalia General de la
Nacion, a fin de que se tomen las medidas que correspondan.

[...]

En mérito de lo expuesto, el Superintendente Delegado para Procedimientos
Mercantiles, administrando justicia en nombre de la Reptiblica de Colombia
y por autoridad de la ley,

Resuelve

Primero. Advertir que son inexistentes las decisiones consignadas en el acta
No. 6, correspondiente a la reunion extraordinaria de la asamblea general de
accionistas de Inversiones Cajiao Canfield S.A.S. supuestamente celebrada el
11 de marzo de 2013.

Segundo. Por virtud de la inexistencia mencionada en el numeral anterior,
advertir que todos los negocios juridicos celebrados por Ricardo Hormaza
Meza en nombre de Inversiones Cajiao Canfield S.A.S., le son inoponibles a
esta tltima companta [...].

La anterior providencia se expide a los veintiocho dias dias del mes de enero
de dos mil catorce y se notifica en estrados.

2 Eneste sentido, Gil Echeverry ha sefalado que ‘los articulos 833 y 841 del Cédigo de Comercio pala-
dinamente expresan que el negocio celebrado por el representante, sin facultades de representacion
o extralimitando las mismas, no produce efectos frente a su representado, pero si sera valido, eficaz
y vinculante entre el tercero y dicho representante” JH Gil Echeverry, Derecho Societario Contempo-
raneo (2012, 22 Ed, Bogota, Editorial Legis) 320- 321.

Sentencia No. 801-14 del 29 de enero de 2014

Partes Orlando Campos Camelo
contra

Ricardo Zarate Mateus y Fabio Olivella Cicero

Exclusion de accionistas en una sociedad por acciones
simplificada.

Consideraciones del Despacho

La demanda presentada ante el Despacho esta orientada a resolver el con-
flicto generado por la exclusion de Orlando Campos Camelo de la sociedad
Aviva Centro Asistencial de Alta Complejidad S.A.S. De acuerdo con la in-
formacién disponible, Orlando Campos Camelo fue expulsado de aquella
compania durante la reunion extraordinaria de la asamblea general de accio-
nistas celebrada el 19 de octubre de 2012. Para el efecto, se adujo que el sefior
Campos Camelo habia incurrido en multiples irregularidades, incluidas las
siguientes: ‘presuntas conductas y faltas graves y gravisimas, como el abuso
de confianza calificado, desvio de dineros, ocultar los mismos, malversaciéon
de fondos, falta de informes, falta de pago de las acciones, dafio en bien ajeno
[...]" (vid. Folio 542). A pesar de lo anterior, durante la etapa de fijacion del
objeto del litigio quedo claro que la razén en la que se fundament¢ la exclu-
sion controvertida fue la presunta mora en el pago del aporte por parte de
Orlando Campos Camelo.

Ahora bien, el demandante considera que la decisidon de excluirlo constituyo
un ejercicio abusivo del derecho de voto. Sin embargo, antes de aludir a esa
pretension, el Despacho debera examinar si la exclusion a que se ha hecho
referencia se aprob6 de conformidad con las normas que rigen la materia.
Ello se debe a que las pruebas recogidas durante el curso del proceso pare-
cen dar cuenta de la posible ineficacia de las decisiones adoptadas durante la
reunion del 19 de octubre de 2012, al no haberse convocado al sefior Orlando

1 Ante la pregunta del Despacho acerca de si la razén principal que llevé a la exclusion de la sociedad
del accionista Orlando Campos Camelo fue la mora en el pago del aporte, el apoderado de los de-
mandados contesto lo siguiente: ‘S, eso es correcto’. Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 22 de
julio de 2013, folio 350 del expediente (11:00-13:01).
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Campos Camelo a esa sesion asamblearia. Para estos efectos, debe estudiarse
si el sefior Campos Camelo se encontraba en mora de pagar su aporte al mo-
mento en que se celebro la citada reunion del maximo dérgano social.

Lo primero que debe decirse es que las partes aportaron multiples pruebas
que apuntan a que el sehior Campos Camelo efectivamente le pagd su aporte
a Aviva Centro Asistencial de Alta Complejidad S.A.S. En primer término,
en la escritura publica de constitucion de Marcas y Genéricos de Calidad
Ltda. (hoy Aviva Centro Asistencial de Alta Complejidad S.A.S.), se manifes-
td, de manera explicita, que Orlando Campos Camelo pagd su aporte desde
el 14 de febrero de 2008. En verdad, segin consta en ese documento, ‘el so-
cio ORLANDO CAMPOS CAMELOQ, identificado con la cédula de ciuda-
dania No 5.887.831 de Chaparral, Tolima, cancela sus aportes equivalentes
a $128.000.000 en dinero en efectivo” (vid. Folio 23). El Despacho considera
necesario sefalar que la aludida escritura publica, otorgada bajo el nimero
284, fue suscrita por Ricardo Zarate Mateus, uno de los asociados que votod a
favor de la exclusion de Orlando Campos Camelo.

En segundo lugar, la informacién consignada en los libros contables de la
sociedad da cuenta de que el sefior Campos Camelo si pagd su aporte. Por
una parte, en el balance general con corte a 31 de diciembre de 2008 y en la
nota No. 10 a tales estados financieros aparece que el capital social de Aviva
Centro Asistencial de Alta Complejidad S.A.S. se encontraba pagado en su
totalidad (vid. Folios 464 y 468). Esta informacion también aparece consig-
nada en los estados financieros correspondientes a los afios 2009 a 2012, sus-
critos por Ricardo Zarate Mateus, en su calidad de representante legal de la
compaiia (vid. Folios 445, 452, 428, 434, 414, 415, 397 y 402).

En este punto debe aludirse a una posible controversia acerca del pago efec-
tivo de los aportes por parte de los socios fundadores de Aviva Centro Asis-
tencial de Alta Complejidad S.A.S. Durante la reunién extraordinaria de la
asamblea general de accionistas de Aviva Centro Asistencial de Alta Com-
plejidad S.A.S. celebrada el 27 de febrero de 2012, Orlando Campos Camelo
y Ricardo Zarate Mateus manifestaron lo siguiente: ‘De mutuo acuerdo entre
las partes el pago de sus aportes sociales estan contemplados como pago en
efectivo por la suma de $128.000.000.00, valorizando asi el trabajo aportado
por cada uno de ellos, para un monto total de $256.000.000.00, representado
en ventas, desarrollo de clientes, consecucion de nuevos clientes, recaudo

de cartera, que el aporte de trabajo aqui descrito se basa en el conocimiento
y relaciones comerciales que cada uno de ellos tenian en el afio 2008 al mo-
mento de la apertura de la compania, lo cual gener6 unas ventas’ (se resalta)
(vid. Folio 49).

El texto antes transcrito contiene informacién contradictoria acerca de la na-
turaleza de los aportes efectuados al momento de constituirse la compatia,
debido a que en el acta No. 15 antes citada se alude tanto a aportes en efec-
tivo como en industria con estimacion anticipada de su valor. Con todo, el
Despacho debe poner de presente que en las sociedades de responsabilidad
limitada no es posible efectuar esta clase de aportes en industria. Segin Re-
yes Villamizar, ‘ello se debe a la exigencia de que se pague la totalidad del
capital social en el momento de constituirse la sociedad o de efectuarse el
aumento del capital social’.? Asi, pues, los socios fundadores de Aviva Cen-
tro Asistencial de Alta Complejidad S.A.S. (antes Marcas y Genéricos de Ca-
lidad Ltda.) no habrian podido conformar el capital social mediante los su-
puestos aportes en industria a que se ha hecho referencia. En otras palabras,
de aceptarse la idea de que los aportes primigenios al capital de la compafia
se hicieron en industria, Orlando Campos Camelo y Ricardo Zarate Mateus
habrian incumplido con la obligacion prevista en el articulo 354 del Cédi-
go de Comercio. En este sentido, debe recordarse que tanto en la escritura
publica de constitucion de Marcas y Genéricos de Calidad Ltda. (hoy Aviva
Centro Asistencial de Alta Complejidad S.A.S.), como en los estados finan-
cieros de la compania para los ejercicios comprendidos entre los afios 2008 y
2012, se expresa que el capital de la sociedad fue pagado desde el ano 2008.
Es decir que la informacion registrada en los libros de comercio de esa com-
pafia es contraria a las confusas afirmaciones efectuadas por los accionistas
durante la reunién asamblearia del 27 de febrero de 2012. Ciertamente, no
podria haberse registrado el pago efectivo del capital de Marcas y Genéricos
de Calidad Ltda. (hoy Aviva Centro Asistencial de Alta Complejidad S.A.S)
si los aportes de los socios fundadores se hicieron en industria, con estima-
cién anticipada de su valor.

Ante esta aparente contradiccion, el Despacho debe atribuirle mayor valor
probatorio a los libros contables de la compafia que a las equivocas afirma-

2 FH Reyes Villamizar, Derecho Societario, Tomo I, (2006, 2* Ed., Bogota, Editorial Temis) 302.
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ciones de los asociados.’ Ello se debe, por una parte, a lo previsto en el articu-
lo 68 del Cddigo de Comercio, segtin el cual ‘los libros y papeles de comercio
constituiran plena prueba en las cuestiones mercantiles que los comerciantes
debatan entre si, judicial o extrajudicialmente’.* De otra parte, en el articulo
271 del Codigo de Procedimiento Civil se establece que ‘los libros de comer-
cio hacen fe en los procesos entre comerciantes, siempre que estén llevados
en legal forma. En los demas casos, solamente hardn fe contra el comerciante
que los lleva’. En el tltimo inciso de este mismo articulo se expone una regla
respecto del valor probatorio atribuido a los libros de comercio, por cuya
virtud, ‘al comerciante no se le admitira prueba que tienda a desvirtuar lo
que resultare de sus libros’.” Se trata de una disposicion orientada a evitar
que los comerciantes intenten restarle valor a la informacion desfavorable
consignada en sus propios libros de comercio.

También es relevante consultar la opinion de Neira Archila, segtin la cual ‘es
evidente que cuando el comerciante verifica sus registros en los libros, no lo
hace con el objeto de preconstituir una prueba a su favor sino simplemente
con la finalidad de dejar una historia fidedigna de las operaciones realizadas
y de los resultados de las mismas. Por ello esos registros no van a referirse
exclusivamente a derechos a favor del mismo comerciante, sino que también
incluirdn obligaciones a su cargo. Por esas razones se equiparan esos regis-
tros a una confesion’.* Ademas, segtin lo expuesto por Narvaez, la informa-
cion contenida en los libros de comercio ‘se considera veraz en virtud de que
normalmente nadie la establece en contra de sus propios intereses y a favor

3 Encriterio de Pinzon, ‘los libros de comercio, en general, se exigen en interés del comerciante mismo,
para que pueda seguir diariamente el interés de sus negocios y tener una prueba de sus derechos; en
interés de los terceros que contratan con €l para facilitarles medios de defensa, con la posibilidad de
utilizarlos como medios de prueba; y en interés ptblico, para establecer la integridad del patrimonio
del comerciante en los casos de quiebra, lo mismo que para que el Estado tenga en ellos una fuente
de informaciones fidedignas” G Pinzon, Introduccion al Derecho Comercial (1985, Bogotd, Editorial
Temis) 325.

4  En este sentido, el numeral 5 del articulo 20 del Cédigo de Comercio le atribuye la calidad de acto
mercantil a la “intervencién como asociado en la constitucion de sociedades comerciales’. Al mismo
tiempo, en el articulo 11 del mismo Cddigo se establece que ‘las personas que ejecuten ocasional-
mente operaciones mercantiles no se consideraran comerciantes, pero estaran sujetas a las normas
comerciales en cuanto a dichas operaciones’.

5  Encriterio de Ramirez Gémez, ‘cuando los libros de comercio no cumplen con los requisitos formales
y materiales que la ley establece, éstos pierden toda su eficacia probatoria a favor del comerciante
que los invoca, pero conservan el valor probatorio en su contra, porque mal podria el comerciante
argumentar en su favor su propia culpa, su propia negligencia 'y omision, ya que es élel que tiene que
cumplir con el deber de llevar los libros ajustados a las prescripciones legales’ JF Ramirez Gémez, La
Prueba Documental (1984, Medellin, Editorial Vieco) 48.

6 LC Neira Archila, ‘Los Libros de Comercio” en Revista de la Camara de Comercio de Bogota, No. 3
(1971) 105.
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de otro sin haber un motivo para ello. Y si el empresario pretende presentar
una situacién aparente, cobra vigor el principio de que nadie puede invocar
en su favor su propio dolo. De ahi que en general la ley no admita prueba
alguna que tienda a destruir lo que resulte de sus asientos’.”

Asi las cosas, a la luz del amplio acervo documental aportado durante el
curso del proceso, el Despacho debe concluir que Orlando Campos Camelo
efectivamente pagd el valor correspondiente a su aporte en Marcas y Gené-
ricos de Calidad Ltda. (hoy Aviva Centro Asistencial de Alta Complejidad
S.A.S), al momento de constituirse la sociedad. Es claro, ademas, que Ri-
cardo Zarate Mateus reconocia esta situacién, a lo menos hasta el momento
en que se produjo el conflicto entre ese sujeto y Orlando Campos Camelo.?
Como ya lo ha dicho el Despacho en otras oportunidades, el solo hecho de
haberse presentado una disputa entre los accionistas de una compafia no
puede dar lugar a que ‘se desconozca la validez de la informacion contenida
en los libros contables y los documentos sociales inscritos ante el registro
mercantil [...] [ni a] sus propias actuaciones con anterioridad al momento
del conflicto.’

En vista de lo anterior, el Despacho no se ocupara en estudiar el posible ejer-

cicio abusivo del derecho de voto en la decision de excluir al sefior Campos

Camelo, por cuanto esa determinacion es evidentemente ineficaz. En ver-

dad, tras acreditarse el pago efectivo del aporte por parte del sefior Campos

Camelo, ese sujeto debid haber sido convocado a la reunién del 19 de octubre

de 2012. Sin embargo, las pruebas disponibles le permiten al Despacho con-

cluir que esa convocatoria nunca se surtio, segiin lo expresd la apoderada del
demandante durante la audiencia de fijacion del objeto del litigio (vid. Folio
350).° A pesar de que el representante legal de Aviva Centro Asistencial de

Alta Complejidad S.A.S. manifestd que tal convocatoria se habia producido

de manera ‘verbal via telefénica con confirmacion a correos electronicos cor-

7 JINarvaez, Introduccion al Derecho mercantil (1990, Bogota, Ediciones Bonnet & Cia) 292.

8 En el expediente hay diversas pruebas acerca de la existencia de un conflicto entre los citados accio-
nistas. Cfr, por ejemplo, el acta No. 16 y los documentos relativos a una posible conciliacién entre
tales sujetos con anterioridad al momento de la exclusion de Orlando Campos Camelo (vid. Folios
126 al 133).

9  Cfr. Sentencia No. 801-50 del 8 de noviembre de 2012.

10 En este mismo sentido, el sefior Campos Camelo sefiald lo siguiente: ‘Nunca tuve conocimiento de
que los sefores Zarate y Olivella estaban haciendo reuniones, me enteré de todos los cambios y
movimientos que hicieron cuando pedi la camara de comercio y vi con extrafieza todo lo que habian

logrado hacer [...]". Cfr. grabacién de la audiencia celebrada el 22 de julio de 2013, folio 350 del expe-
diente (2:03:00-2:04:10).
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porativos’ y con la ‘publicacidn en carteleras de las sedes de Bogota y Yopal
desde octubre 9 de 2012’, nunca se aportaron los documentos que dieran
cuenta del cumplimiento de lo previsto en el articulo 21 de los estatutos so-
ciales en cuanto a la convocacién a las reuniones del maximo érgano social.
Por el contrario, el aludido representante legal manifesté que ‘las convoca-
torias siempre fueron objeto de informalidad para el ente juridico, llevando
asi sin el pleno de requisitos la citacion a reunién del maximo ente directivo
de la sociedad, pues bastaba con el simple acuerdo de partes entre los aso-
ciados’ (vid. Folio 467).

Es suficientemente claro, pues, que no se usaron los mecanismos contempla-
dos en los estatutos de Aviva Centro Asistencial de Alta Complejidad S.A.S.
para convocar a Orlando Campos Camelo a la reunion del 19 de octubre de
2012, a pesar de que tal sujeto debia ser llamado a participar en esa reunion
asamblearia. Por este motivo, fueron ineficaces las decisiones aprobadas du-
rante la reunion extraordinaria de la asamblea general de accionistas de Avi-
va Centro Asistencial de Alta Complejidad S.A.S. celebrada el 19 de octubre
de 2012, incluida la determinacién de excluir a Orlando Campos Camelo.
Esa misma sancion recae sobre todas aquellas decisiones posteriores adopta-
das en reuniones asamblearias a las cuales no haya sido convocado el sefior
Campos Camelo.

Por lo demads, aunque la ineficacia no requiere declaracion judicial, el Des-
pacho considera que es indispensable corregir los efectos indebidos que al-
canzaron a producir las decisiones sociales aprobadas en cualquier reunion
celebrada desde el 19 de octubre de 2012 a la que no haya sido convocado Or-
lando Campos Camelo. Sobre el particular, es relevante consultar la opinion
de Martinez Neira, segtin la cual ‘resulta entonces contrario al ordenamiento
juridico y a los principios constitucionales de la igualdad reconocer efectos
juridicos a negocios ineficaces’."! Por este motivo, se le oficiara tanto a la Ca-
mara de Comercio de Bogota como al representante legal de la sociedad, a
fin de que se adopten las medidas pertinentes para darle cumplimiento a lo
expresado en esta sentencia.

Finalmente, el Despacho desestimara la pretension principal en lo relacio-
nado con algunas de las decisiones aprobadas durante la reunion extraordi-

11 NH Martinez, Catedra de Derecho Contractual Societario (2010, Bogota, Abeledo Perrot) 301.
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naria celebrada el 18 de abril de 2012, por cuanto el demandante no aporto
pruebas que soportaran la idea de que esas decisiones obedecieron a una ac-
tuacion abusiva del derecho. También se negaran las pretensiones segunda
y tercera de la demanda, por cuanto lo solicitado no encuentra soporte en el
material probatorio aportado por el demandante.

En mérito de lo expuesto, el Superintendente Delegado para Procedimientos
Mercantiles, administrando justicia en nombre de la Republica de Colombia
y por autoridad de la ley,

Resuelve
Primero. Desestimar las pretensiones de la demanda.

Segundo. Advertirle al representante legal de Aviva Centro Asistencial de
Alta Complejidad S.A.S. acerca de la ineficacia de las decisiones aprobadas
en la reunion extraordinaria de la asamblea general de accionistas celebrada
el 19 de octubre de 2012, asi como de todas aquellas sesiones posteriores del
maximo drgano social a las que no haya sido convocado Orlando Campos
Camelo.

Tercero. Ordenarle al representante legal de Aviva Centro Asistencial de
Alta Complejidad S.A.S. que adopte las medidas necesarias para corregir
los efectos juridicos que produjeron las determinaciones asamblearias inefi-
caces mencionadas en el numeral anterior. En desarrollo de esta orden, el
representante legal de Aviva Centro Asistencial de Alta Complejidad S.A.S.
deberd llevar a cabo todas las gestiones requeridas para reconocerle a Orlan-
do Campos Camelo su calidad de accionista de Aviva Centro Asistencial de
Alta Complejidad S.A.S.

Cuarto. Oficiar a la Cdmara de Comercio de Bogota para que inscriba esta
sentencia en el registro mercantil a su cargo.

Quinto. Abstenerse de emitir una condena en costas.

La anterior providencia se profiere a los veintinueve dias del mes de enero
de dos mil catorce y se notifica en estrados.
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Sentencia No. 801-15 del 18 de febrero de 2014

Partes Pedro Pablo Cano Pulido
contra

Concesion Aeropuerto San Andrés y Providencia S.A.

Asunto Controversias sobre la informacién consignada en las
actas de la junta directiva.

Consideraciones del Despacho

La demanda presentada ante el Despacho estd orientada, principalmente,
a que se declare la nulidad de la decision contenida en el punto 6.4 del acta
No. 96, correspondiente a la reunién de la junta directiva de Concesién Ae-
ropuerto San Andrés y Providencia S.A. celebrada el 10 de julio de 2013.
Para sustentar sus pretensiones, el demandante afirma que la informacién
contenida en el punto 6.4 del acta No. 96 no corresponde a lo acontecido du-
rante la reunion a que se ha hecho referencia. Segin el demandante, durante
la sesién del 10 de julio de 2013, la junta directiva de Concesién Aeropuerto
San Andrés y Providencia S.A. aprobd la decision de dar por terminado un
contrato de concesion suscrito entre esa compania y el Departamento Ad-
ministrativo de la Aeronautica Civil (Aerocivil). Asi, de acuerdo con la de-
manda ‘luego del andlisis juridico expuesto por el doctor Ferndndez de Soto,
quien sefnald que era viable dar aplicacion a la clausula 86 del contrato para
no seguir causando pérdidas a la sociedad y asi devolverle la concesion a la
Aerocivil sin muchos traumatismos, la junta directiva de la sociedad [...],
decidié por unanimidad aplicar la referida cldusula’ (vid. Folio 10).! No
obstante, segtn el contenido del acta No. 96, los directores apenas estu-
diaron la posibilidad de dar por terminado el contrato referido, sin que
se hubiere adoptado una determinacion en el sentido indicado por el de-
mandante. Asi, pues, el debate suscitado entre las partes busca establecer
si, efectivamente, la junta directiva de Concesion Aeropuerto San Andrés
1  Enigual sentido, durante la fijacion del objeto del litigio, el apoderado del demandante le afirm¢ al

Despacho que “es distinto lo que se plasmo en el acta a la decisiéon que realmente se tom¢’. Cfr. Gra-

bacion de la fijacion del objeto del litigio realizada por el apoderado del demandante en la audiencia
celebrada el 10 de diciembre de 2013, folio 218 del expediente (3:03 archivo 2:30 p.m.).
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y Providencia S.A. decidi6 terminar el contrato de concesidn suscrito entre
esa compafia y Aerocivil.

Para resolver el caso sometido a consideracion del Despacho, debe recordar-
se que en nuestro ordenamiento se han consagrado diversas reglas respecto
del valor probatorio de documentos tales como las actas de la junta directiva
de una compania. Por una parte, en el articulo 68 del Cddigo de Comercio
se establece que ‘los libros y papeles de comercio constituiran plena prueba
en las cuestiones mercantiles que los comerciantes debatan entre si, judicial
o extrajudicialmente.” Asi mismo, en el articulo 252 del Cddigo de Procedi-
miento Civil se sefiala que ‘se presumen auténticos los libros de comercio de-
bidamente registrados y llevados en legal forma’.? En este sentido, segun lo
expreso esta Delegatura en el Auto No. 801-12876 del 22 de julio de 2013, ‘el
valor probatorio que la ley le ha otorgado a los libros de actas de la junta di-
rectiva [...] lleva al Despacho a concluir que la informacién contenida en [un
acta de ese drgano social] debe tenerse por cierta, a menos que se demuestre
lo contrario [...]. Es decir que el Despacho no puede restarle valor probatorio
al [acta], hasta tanto cuente con suficientes elementos de juicio para constatar
la falsedad de lo expresado en ese documento’.

Es asi como, de conformidad con lo expresado anteriormente, al demandan-
te le corresponde la carga de desvirtuar la informacion consignada en el acta
No. 96. Para tal efecto, se practicaron numerosas pruebas orientadas a escla-
recer lo acontecido durante las deliberaciones de la junta directiva de Conce-
sion Aeropuerto San Andrés y Providencia S.A. en la reunion del 10 de julio
de 2013. En particular, el Despacho recibio los testimonios de las personas
presentes durante la aludida reunion, incluidos cinco miembros principales
de la junta directiva y los asesores legales Andrés Fernandez de Soto y Caro-
lina Barrios.> En el curso de estos testimonios, los sujetos que participaron
en la reunion del 10 de julio coincidieron undnimemente en que la junta di-
rectiva no habia decidido dar por terminado el contrato de concesion. Segun
la opinion de Juan Felipe Hoyos Mejia, quien actué como presidente de la
reunion, ‘en esa reunion de junta se evaluaron diferentes alternativas entre
esas la clausula a la que usted hace mencién y en las discusiones se dio la

2 Debe resaltarse que, segtin el criterio expresado por esta Superintendencia en sede administrativa, la
regla del articulo 189 del Cédigo de Comercio no puede aplicarsele por analogia a las actas de la junta
directiva. Cfr., por ejemplo, Oficio No. 220-37917 del 9 de junio de 2003.

3 Eltunico miembro de la junta directiva que estuvo presente en la reunién del 10 de julio de 2013 y que
no declaré ante este Despacho fue el demandante Pedro Pablo Cano Pulido.
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inquietud de si efectivamente se podia aplicar esa cladusula y se discutio si te-
niamos el derecho o no de aplicarla. Posterior a eso y con las recomendacio-
nes de nuestro asesor juridico y la discusion que tuvimos los demds miem-
bros de junta, se solicitd a la administracién que antes de tomar una decision
definitiva se hiciera el estudio de las consecuencias que eso podria tener para
la concesion dado que habia contratos en curso, personal vinculado y demas
actividades o consecuencias que traeria una decisiéon de dar por terminado
unilateralmente el contrato o por lo menos ponerlo a consideraciéon de las
entidades oficiales’.*

Ademas, de conformidad con lo manifestado por Héctor Juan Consuegra
Murnoz, miembro principal del mencionado 6rgano directivo, la junta lle-
g0 ‘a una decision [...] de dar una instrucciéon a nuestro gerente para que
mirara las consecuencias juridicas, legales y econdmicas de esa decision, de
acogernos a [lo establecido en la cldusula 86 del contrato de concesion]’.”
Asi mismo, Pedro Ramon Emiliani, miembro principal de la junta directi-
va, manifestd lo que se transcribe a continuacion: ‘[la decisién de la junta
fue la de] estudiar mucho mas de fondo la consecuencia que tendria tanto
financiera como juridica, para todos, la aplicacion de esa clausula’.®* Gonzalo
Echeverri Palacio, otro director principal que estuvo presente en la reunién
del 10 de julio, también sefialé que ‘en esa junta [los directores deliberaron]
ampliamente sobre la posibilidad de pedir la aplicacion de la clausula 86 del
contrato, seguin la cual cuando se presenta una fuerza mayor y se suspende
por mas de un afo la ejecucion de la obra. Uno podria estar en capacidad de
solicitar la terminacion anticipada del contrato. Eso se debatié mucho en la
junta y por tener unas implicaciones tan graves para la sociedad, la junta le
pidi¢ al gerente que analizara a fondo las posibles consecuencias juridicas y

4  Cfr. Grabacion del testimonio rendido por Juan Felipe Hoyos Mejia en la audiencia celebrada el 5 de
febrero de 2014, folio 366 del expediente (2:16).

5  Cfr. Grabacion del testimonio rendido por Héctor Juan Consuegra en la audiencia celebrada el 30 de
enero de 2014, folio 358 del expediente (2:53 archivo 9:00 a.m.).

6  Cfr. Grabacion del testimonio rendido por Pedro Ramon Emiliani en la audiencia celebrada el 30 de
enero de 2014, folio 358 del expediente (5:23 archivo 12:00 m.). En igual sentido, el director Francisco
Wiesner Tovar sostuvo lo siguiente: ‘hasta donde me acuerdo, una deliberacion que hicimos en la
junta se estudié la posibilidad de aplicar la clausula a la cual usted hace mencion dada las dificul-
tades de ejecutar el contrato y se pensd obviamente en su devolucién, previo algunos analisis que
habia que hacer desde el punto de vista juridico y financiero, para poder devolverla si era el caso.
Cfr. Grabacion del testimonio rendido por Francisco Wiesner Tovar en la audiencia celebrada el 30
de enero de 2014, folio 358 del expediente (16:36 archivo 12:00 m.).
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financieras y que de resultar positivas esas indagaciones, procederiamos a
pedir la aplicacion de la clausula 86 pero sujeto a estudios posteriores’.”

Por su parte, Andrés Fernandez de Soto, quien estuvo presente en la reunion
como asesor legal de Concesion Aeropuerto San Andrés y Providencia S.A.,
le manifest6 al Despacho que ‘la decision que se habia tomado [...] es que
se siguiera adelante con esa férmula, pero previo a una [valoracién] sobre
las consecuencias que podria tener desde el punto de vista financiero para
la concesién tomar una decision de estas’.® Finalmente, debe anotarse que
la testigo Carolina Barrios manifestd que, ‘hubo muchas discusiones de los
socios y finalmente se tomo la decision de que se iban a explorar basicamente
dos puntos: Primero las repercusiones financieras que eso tendria para los
socios y segundo las repercusiones juridicas y la viabilidad juridica de su
aplicacion, y eso fue lo que finalmente se decidid que se aplicaria la clausula
en la medida en que esos estudios o esos andlisis pues dieran un resultado
positivo y que no hubiera riesgo para los socios’.’

A pesar de todo lo anterior, el demandante ha puesto de presente que en el
borrador del acta No. 96, preparado por Carolina Barrios, no se incluy6 el
mencionado punto 6.4. Por esta razon, ‘mediante correo electrénico de fecha
31 de julio de 2013, el sefior Pedro Javier Cano Consuegra [...] le solicit6 al
doctor Eduardo Borda Soto que incluyera el punto relacionado con la devo-
lucién de la concesion” (vid. Folio 10). Segun el demandante, la omision a
que se ha hecho referencia podria soportar la tesis planteada en la demanda.
Ademas, el sefior Pedro Javier Cano Consuegra le manifestd al Despacho,
durante su testimonio, que la decision adoptada por la junta directiva el 10
de julio de 2013 habia sido la de dar por terminado el contrato de concesién
analizado. Con todo, el Despacho pudo constatar que el sehior Cano Consue-
gra no estuvo presente durante la reuniéon antes mencionada.

Asi las cosas, una vez revisadas las pruebas disponibles, el Despacho debe
concluir que no existen suficientes elementos de juicio para desestimar el
valor probatorio que la ley les ha conferido a las actas de la junta directiva.

7 Cfr. Grabacion del testimonio rendido por Gonzalo Echeverri Palacio en la audiencia celebrada el 30
de enero de 2014, folio 358 del expediente (15:20 archivo 9:00 a.m.).

8  Cfr. Grabacion del testimonio rendido por Andrés Fernandez de Soto en la audiencia celebrada el 27
de enero de 2014, folio 325 del expediente (26:49).

9  Cfr. Grabacion del testimonio rendido por Carolina Barrios en la audiencia celebrada el 27 de enero
de 2014, folio 325 del expediente (2:21 archivo 4:00 p.m.).
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Ello se debe a que el contenido de la citada acta No. 96 fue corroborado por
la totalidad de las personas presentes durante la reunion del 10 de julio de
2013, incluidos cinco directores principales de Concesién Aeropuerto San
Andrés y Providencia S.A. Ante la contundencia de lo afirmado por tales su-
jetos, el Despacho considera que las pruebas aportadas por el demandante —
la omisidn del punto 6.4 en el borrador preparado por Carolina Barrios, el
testimonio de un director suplente que no participd en la reunion estudiada
y las afirmaciones formuladas por el demandante en su calidad de miembro
principal de la junta directiva—son insuficientes para rebatir el contenido
del acta No. 96. Por este motivo, las pretensiones formuladas en la demanda
no habran de prosperar.’

En mérito de lo expuesto, el Superintendente Delegado para Procedimientos
Mercantiles, administrando justicia en nombre de la Repuiblica de Colombia
y por autoridad de la ley,

Resuelve
Primero. Desestimar las pretensiones formuladas en la demanda.
Segundo. Abstenerse de emitir una condena en costas.

La anterior providencia se profiere a los dieciocho dias del mes de febrero de
dos mil catorce y se notifica en estrados.

10 Debe advertirse que las presunciones legales a que se alude en los incisos 1° y 22 del articulo 210 del
Codigo de Procedimiento Civil, aplicables en este caso respecto del representante legal de la compa-
fiia demandada, no desvirttian las conclusiones formuladas por el Despacho en el texto principal.
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Sentencia No. 800-20 del 27 de febrero de 2014

Partes Capital Airports Holding Company
contra
CAH Colombia S.A.

Capitalizacion abusiva.
Abuso del derecho de voto.

I. Hechos

Antes de analizar los argumentos que han sido formulados por las partes,
es necesario hacer un breve recuento de los antecedentes facticos mas rele-
vantes para los efectos del presente litigio. Con el proposito de organizar
la informacién disponible en el expediente, el Despacho considera necesa-
rio hacer referencia, en primer término, a las circunstancias que llevaron
a la creacion de CAH Colombia S.A. En segundo lugar, se presentara un
resumen de las negociaciones que sostuvieron los accionistas de CAH Co-
lombia S.A. durante los afios 2010 y 2011. Finalmente, se mencionaran los
hechos que antecedieron a la reunién por derecho propio celebrada el 2 de
abril de 2012.

1. La constitucion de CAH Colombia S.A.

El 12 de octubre de 2007, la Unidad Administrativa Especial de la Aeronduti-
ca Civil (Aerocivil) ordend la apertura del proceso de licitacion No. 7000153
OL, con el fin de escoger un concesionario para administrar diversos esta-
blecimientos aeroportuarios, incluido el Aeropuerto Olaya Herrera de la ciu-
dad de Medellin.! El sefior Mario Pinzén Bohorquez y la sociedad Capital
Airports Holding Company (CAHC), constituida de conformidad con las
leyes de la Republica Popular China, decidieron participar conjuntamen-
te en el proceso licitatorio mencionado. El 3 de marzo de 2008, Aerocivil le
adjudico la citada concesidn aeroportuaria a la sociedad Operadora de Ae-

1 Aunque la licitacion mencionada en el texto principal también estuvo orientada a entregar en conce-
sion la operacion de otros aeropuertos en Colombia, las pretensiones de la demanda estan relaciona-
das con la administracion del Aeropuerto Olaya Herrera.
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ropuertos de Centro Norte (hoy Airplan) S.A., mediante la Resolucion No.
0829. El contrato respectivo fue suscrito por el sefior Pinzon, en su calidad de
representante legal de Airplan S.A. Por su parte, CAHC particip6 en la cele-
bracién del mencionado contrato de concesion en calidad de ‘Operador de
Aeropuertos’, es decir, ‘el tercero que participa indirectamente en el capital
de [Airplan S.A.] y respecto del cual [Airplan S.A.] invocd los méritos para
acreditar el cumplimiento de los requisitos técnicos y de experiencia previs-
tos en el Pliego de Condiciones’.

En desarrollo de los compromisos adquiridos por el sefior Pinzéon y CAHC
bajo el contrato de concesion, se determind poner en funcionamiento una
sociedad, denominada CAH Colombia S.A., cuyas actividades estarian en-
caminadas a promover la ejecucion de la concesion aeroportuaria a cargo de
Airplan S.A.* Asi, pues, CAH Colombia S.A. le aporto recursos de capital a
Airplan S.A., por lo cual recibié el 20% de las acciones en circulacion de la
sociedad concesionaria. Ademas, CAH Colombia S.A. y Airplan S.A. suscri-
bieron un contrato de asistencia técnica para que esta tltima sociedad pudie-
ra cumplir con sus obligaciones bajo el contrato de concesion. La asistencia
técnica en cuestion estaria a cargo del sefior Zhu Zhengong, en su calidad de
representante legal de CAH Colombia S.A.

El 8 de septiembre de 2008, el sefior Pinzén y CAHC suscribieron un acuerdo
de accionistas con el fin de asignar los porcentajes de participacion que cada
uno de ellos tendria en CAH Colombia S.A. Segun el texto de ese convenio
parasocial ‘para cumplir con los requisitos del pliego de condiciones [...]
CAPITAL AIRPORTS HOLDING COMPANY y MARIO FERNANDO PIN-
ZON BOHORQUEZ acordaron que la Compaiifa China tendrfa un 52% del
total de acciones de CAH COLOMBIA S.A. y MARIO FERNANDO PINZON
BOHORQUEZ tendria el restante 48%, directa o indirectamente, a través de
una de las Companias de las que es propietario, teniendo que cumplir en
todo caso con el minimo de accionistas que la ley colombiana requiere para
la existencia de sociedades anonimas’ (vid. Folio 156). En cumplimiento de
lo anterior, los accionistas suscriptores del acuerdo convinieron en distribuir
el capital suscrito de CAH Colombia S.A. de la siguiente manera:

2 Cfr. la clausula 2 del Contrato de Concesion No. 8000011-OK de 2008.

3 CAH Colombia S.A. fue constituida el 23 de mayo de 2007 bajo el nombre de Recaudo Masivo de
Colombia S.A. Posteriormente, el 30 de octubre de 2007, los accionistas decidieron modificar la razon
social de la compania por la de CAH Colombia S.A., segtin consta en el acta No. 2, inscrita ante el
registro mercantil que lleva la Camara de Comercio de Bogota bajo el nimero 01179669 del libro IX.
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Tabla 1. Composicién de capital de CAH Colombia S.A.

Accionista Porcentaje de participacion
Capital Airports Holding Company 52%
Azzaro Internacional S.A.1 47.88%
Mario Pinzén Bohérquez 0.04%
Nelson Andrés Rengifo 0.04%
Oscar Javier Hernandez 0.04%
Total 100%

Con posterioridad a la suscripcion del referido acuerdo de accionistas, se
aumento el capital suscrito de CAH Colombia S.A. mediante una emisién
primaria de acciones y una capitalizacion de créditos a favor de algunos de
los accionistas de la compania (vid. Folios 275 a 277). Como resultado de es-
tas operaciones, el capital suscrito de CAH Colombia S.A. pasé de $2.500.000
a $7.000.000.000, sin que se modificaran los porcentajes de participacion des-
critos en la Tabla No. 1 (vid. Folio 275). Segtin puede apreciarse en los do-
cumentos aportados por las partes, una vez completada la capitalizacion de
CAH Colombia S.A., se agotaron las acciones en reserva de la compania, de-
bido a la equivalencia entre los montos del capital autorizado y suscrito (id.).

También es pertinente anotar que en una reunion extraordinaria de la asam-
blea general de accionistas de CAH Colombia S.A. celebrada el 2 de octubre de
2008 los asociados decidieron, por unanimidad, designar como miembros de
la junta directiva de la compania a las personas mencionadas en la Tabla No.
2. La composicion de ese drgano directivo fue ratificada, en forma unanime,
durante las reuniones ordinarias celebradas en los anos 2009 (vid. acta No. 8,
Folio 294), 2010 (vid. acta No. 9, Folio 312) y 2011 (vid. acta No. 12, Folio 337).

Tabla 2 Composicién de la junta directiva de CAH Colombia S.A.

Principal Suplente
Xinmin Guo Tang Guangming
Zhu Zhenghong Youfa Ling

Mario Fernando Pinzén Bohorquez Luis Fernando Guarin Vanegas

Nelson Andrés Rengifo Mantilla Rafael Arango Mutis

Oscar Javier Hernandez Gaona Sandra Carolina Cepeda Prado
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2. Las negociaciones entre Mario Pinzén y CAHC

Entre los afios 2009 y 2010, CAH Colombia S.A. intenté expandir sus opera-
ciones mediante la participacion en diversos procesos licitatorios adelanta-
dos tanto en Colombia como en el extranjero (vid. Folio 324). Asi, por ejem-
plo, en una reunion de la junta directiva de CAH Colombia S.A. celebrada el
10 de junio de 2009, los directores aprobaron unanimemente la participacion
en nuevos proyectos encaminados al ‘mejoramiento y desarrollo de la in-
fraestructura, operaciéon, mantenimiento y explotacion econémica de dife-
rentes grupos de aeropuertos’ (vid. Folio 1244). En una reunion posterior,
sostenida el 22 de septiembre de 2009, se discuti6 la posibilidad de participar
en ‘el concurso de proyectos integrales para la concesion del segundo grupo
de aeropuertos de provincia de la Reptublica de Pert [...] la junta directiva
de CAH Colombia S.A. aprobd por unanimidad y sin restriccion alguna la
participacion de CAH Colombia S.A. en el respectivo proceso de seleccion
[...]" (vid. Folio 1246).

También es relevante mencionar que el sefior Pinzén y una filial de CAHC,
denominada Beijing Capital International Airport Co. Ltd., suscribieron un
memorando de entendimiento el 20 de abril de 2010 (vid. Folios 396 y 397).
Segun el texto de ese documento, los mencionados sujetos se comprometie-
ron a fortalecer sus lazos empresariales mediante la participacion conjunta en
nuevos proyectos aeroportuarios, por conducto de CAH Colombia S.A. En
desarrollo de este compromiso, el sefior Pinzén acordo encargarse de los servi-
cios de mercadeo y planeacion financiera requeridos en los nuevos emprendi-
mientos, al paso que la compania china suministraria asistencia técnica y haria
valer su experiencia en los procesos licitatorios en los que participara CAH
Colombia S.A. (vid. Folio 397). En el mismo documento se puso de presente
que los inversionistas chinos no estaban dispuestos a efectuar aportes de capi-
tal adicionales para el funcionamiento de CAH Colombia S.A. (id.).

En mayo de 2010, luego de una sucesion de correos electronicos, el senor
Zhu Zhenghong le reiter6 al sefior Pinzon que los inversionistas chinos no
le harian aportes adicionales al capital de CAH Colombia S.A. para permitir
su participacion en nuevos emprendimientos aeroportuarios (vid. Folio 399).
Segtin el senor Zhu, esta decision obedecio a que los directivos de CAHC no
querian asumir los riesgos inherentes a la financiacién de proyectos por fue-
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ra de la Reptuiblica Popular China (vid. Folio 401). En respuesta a lo anterior,
el sefior Pinzén manifestod que, sin el apoyo financiero de los inversionistas
chinos, no era posible desarrollar proyectos conjuntos en América Latina
(vid. Folio 405). Por ese motivo, el senor Pinzon ofrecio en venta la totalidad
de sus acciones en CAH Colombia S.A., segin puede apreciarse en un correo
con fecha del 25 de agosto de 2010 (id.).

El 27 de agosto de 2010, por medio de una comunicacion electronica, los
inversionistas chinos expresaron su intencion de continuar asociados con el
sefnor Pinzéon en CAH Colombia S.A. (vid. Folio 408). Sin embargo, en ese
mismo mensaje se reiteraron las dificultades que le impedian a CAHC apor-
tarle nuevos recursos a la precitada compania colombiana (id.). El 14 de sep-
tiembre del mismo afo, el sefior Pinzon le envid una carta al representante
legal de CAHC, en la que se manifestaba, nuevamente, su decision de dar
por terminados sus vinculos de asociacion en CAH Colombia S.A. (vid. Folio
411). Para tal efecto, el sefior Pinzon propuso diversas alternativas, incluida
la venta de sus acciones en CAH Colombia S.A. o la escision parcial de la
compania (id.).

En respuesta a esta tltima comunicacion, el representante legal de CAHC ex-
preso, una vez mas, el &nimo de preservar su asociacion con el sefior Pinzon
(vid. Folio 418). Para ello, se propuso un itinerario de visitas reciprocas entre
China y Colombia, de manera que las partes pudieran llegar a un acuerdo res-
pecto de los términos bajo los cuales podrian continuar con sus relaciones so-
cietarias (id.). En un correo enviado el 19 de noviembre de 2010, el sefior Zhu le
informd al sefior Pinzon que CAHC habia decidido estudiar la posibilidad de
efectuar una inversion adicional en CAH Colombia S.A. (vid. Folio 429). Entre
noviembre de 2010 y septiembre de 2011, CAHC llev6 a cabo un analisis de la
situacion legal y financiera de CAH Colombia S.A., con el propdsito de contar
con elementos de juicio para decidir acerca de una posible inyeccion de capital
en la compafiia. Segun el testimonio del sefior Zhu, ‘el proceso de debida dili-
gencia es en el 2011; el objeto es aumentar [la inversion]. [El estudio] fue hecho
por tres companias: Una firma de evaluacion de china, una firma de auditoria
de china y una oficina de abogados’ (vid Folio 1522).*

4  El apoderado de la sociedad demandante presentd una tacha en contra de los testigos Mario Pinzén
Bohoérquez y Zhu Zhenghong. Sin embargo, tras intervenir activamente en la practica de los testi-
monios bajo sospecha, el Despacho considera que los testigos tachados expusieron sus opiniones
objetivamente, en consonancia con su apreciacion real de los hechos objeto del proceso. De ahi que
deba rechazarse la tacha de sospecha formulada por el apoderado de la demandante.
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El 24 de septiembre de 2011, el sefior Pinzén se reunid con diversos funcio-
narios de CAHC, con el proposito de discutir la administracion conjunta de
CAH Colombia S.A. (vid. Folio 160). Segun el acta de esa reunion, aportada
por el demandante, las partes se comprometieron a adoptar diversas medi-
das, desde el registro de la inversion extranjera de Azzaro Internacional S.A.,
hasta el pago de unas obligaciones dinerarias que el sefior Pinzén le adeuda-
ba a CAH Colombia S.A. y la modificacion de la junta directiva de la compa-
fifa. En el texto del acta también se dejoé constancia acerca de la necesidad de
que CAHC tomara una decision sobre sus inversiones futuras en Colombia,
para lo cual se planted, nuevamente, la posibilidad de inyectarle recursos a
CAH Colombia S.A. o escindir esta sociedad (vid. Folio 163).

El 28 de octubre de 2011, el sefior Zhu le informo al sefior Pinzéon que CAHC
habia decidido liquidar la totalidad de sus inversiones en Colombia (vid.
Folio 431). En esa misma fecha, el representante legal suplente convoco a una
reunion extraordinaria de la asamblea general de accionistas de CAH Co-
lombia S.A. para el 8 de noviembre de 2011, con el fin de aumentar el capital
autorizado de la sociedad (vid. Folio 339). Sin embargo, en una comunica-
cion con fecha del 1° de noviembre de ese mismo ano, el sefior Zhu le solicitd
al sefior Pinzén que cancelara la reunion convocada, debido a que ‘no es po-
sible para CAH aumentar el capital, CAH tiene que vetar la resolucion de la
asamblea. El resultado de la asamblea s6lo dafara la relacion” (vid Folio 593).
El 8 de noviembre de 2011, se dejé una constancia “acerca de la no celebra-
cién de la asamblea extraordinaria de accionistas por falta de quérum’” (id.).

En este punto, segtin consta en varios correos examinados por el Despacho,
las partes discutieron algunas alternativas para permitir la disoluciéon de sus
vinculos societarios. Ante la decision de CAHC de liquidar sus inversiones
en Colombia, el sefior Zhu le propuso al sefior Pinzén la suscripcion de un
convenio para zanjar sus diferencias, tal y como aparece en un correo electro-
nico enviado el 1° de noviembre de 2011 (vid. Folio 588). Segtin los términos
de esa propuesta, CAHC enajenaria la totalidad de su participacion acciona-
ria en CAH Colombia S.A. y le cederia a un nuevo operador aeroportuario
las obligaciones adquiridas bajo el Contrato de Concesién No. 8000011-OK
de 2008. En el mismo correo, el sefior Zhu manifesté que CAHC no podia
venderle sus acciones en CAH Colombia S.A. al sefior Pinzén, debido a que
este ultimo no cumplia con las calificaciones técnicas para ser un operador
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aeroportuario. Por este motivo, mientras las partes encontraban un posible
comprador que pudiera acreditar las referidas calificaciones, el sefior Zhu
propuso que CAH Colombia S.A. continuara el curso normal de sus nego-
cios, para lo cual CAHC se comprometié a cumplir con sus obligaciones
como operador aeroportuario bajo el Contrato de Concesiéon No. 8000011-
OK de 2008.

El 2 noviembre de 2011, el sefior Zhu le envid un correo al sefior Pinzon, a fin
de ampliar los términos de la propuesta descrita en el parrafo anterior. En
esta nueva comunicacion se aludi6 a las dificultades que podrian presentar-
se durante el proceso de enajenacion de las acciones que CAHC detentaba
en CAH Colombia S.A. (vid. Folio 587). Segtin el sefior Zhu, la venta estaba
sujeta a que se cumplieran las normas especiales que rigen a las sociedades
controladas por el gobierno de la Repuiblica Popular China, asi como a que
se exonerara a CAHC de sus obligaciones bajo el Contrato de Concesién No.
8000011-OK de 2008. En el correo también se reiteré que, mientras se encon-
traba un posible comprador, las partes se asegurarian de que CAH Colombia
S.A. continuara operando normalmente.

En respuesta a lo anterior, el sefior Pinzén propuso tres alternativas. En pri-
mer lugar, segin consta en un correo enviado el 2 de noviembre de 2011, se
planted la posibilidad de aprobar una escisién parcial de CAH Colombia
S.A., a fin de destinar una porcion de los activos de esta compafiia a la crea-
cion de una sociedad colombiana denominada Azzaro Colombia S.A. Bajo
esta primera propuesta, CAHC adquiriria el 100% de las acciones en CAH
Colombia S.A., al paso que el sefior Pinzon seria titular, directa o indirecta-
mente, de la totalidad de las acciones en Azzaro Colombia S.A. Ademas, por
virtud de la escision parcial mencionada, CAH Colombia S.A. le transferiria
a Azzaro Colombia S.A. un nimero de acciones equivalente al 9.6% del ca-
pital suscrito de Airplan S.A., junto con los derechos econémicos que CAH
Colombia S.A. detentaba sobre un hangar ubicado en la ciudad de Medellin.

En segundo lugar, el sefior Pinzoén propuso adquirir la totalidad de las accio-
nes que CAHC detentaba en CAH Colombia S.A. Segun lo expresado en el
correo bajo estudio, ‘estamos totalmente preparados para negociar un precio
para el mencionado 52%. Bajo esta figura y en total cumplimiento de la ley,
las acciones formalmente hablando pertenecerian a CAH hasta el momento
en que los asuntos legales relacionados con esas acciones queden totalmente
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claros [...]. También es importante tomar en cuenta que CAH China seguira
como operador aeroportuario de Airplan debido al hecho de que CAH Chi-
na firmd el contrato de concesion con Aerocivil y Airplan como operador
aeroportuario” (vid. Folio 591).

La tercera de las alternativas formuladas por el sefior Pinzén buscaba que
las partes establecieran algunas condiciones para continuar con la operacion
conjunta de CAH Colombia S.A. (vid. Folio 592)

El 8 de noviembre de 2011, el sefior Zhu le envié un nuevo correo al sefior
Pinzodn, en el que se refirié a la administracion de CAH Colombia S.A., asi
como a la venta de las acciones de propiedad de CAHC (vid. Folio 603).
Por una parte, el sefior Zhu propuso algunas opciones para atender las
necesidades de liquidez de CAH Colombia S.A. Segtn el texto del correo
citado, CAHC se haria cargo de pagar el salario de Zhu Zhenghong, en
su calidad de representante legal de CAH Colombia S.A. En criterio del
sefior Zhu, ‘este arreglo puede ayudar de forma importante a que CAH
Colombia reduzca sus costos de operacion [...]" (vid. Folio 606). El sefior
Zhu también le pidi6 al sefior Pinzén que asumiera un crédito financiero
vencido a cargo de CAH Colombia S.A., por lo cual CAHC compensaria al
sefior Pinzoén a precio de mercado. Otra de las propuestas presentadas para
que CAH Colombia S.A. pudiera cumplir con sus obligaciones consistio en
enajenar algunos de los activos de la sociedad, incluidos los derechos que
detentaba sobre el ya mencionado hangar y un porcentaje de sus acciones
en Airplan S.A.

En cuanto a las acciones de CAH Colombia S.A. que eran de propiedad de
CAHC, el sefior Zhu manifestd que el proceso de venta de ese bloque accio-
nario podia ser dispendioso. Asi mismo, en el correo del 8 de noviembre se
hizo referencia, en los siguientes términos, a los requisitos que debia cum-
plir cualquier posible adquirente de las acciones de propiedad de CAHC:
‘Primero, el comprador debe ser un operador aeroportuario; segundo,
debe estar dispuesto a unirse en cooperacion con [el sefior Pinzon]" (vid.
Folio 606). Finalmente, el sefior Zhu reiter6 la intenciéon de CAHC de llegar
a una solucion que permitiese zanjar sus diferencias, para lo cual mencioné
la posibilidad de que CAH Colombia S.A. vendiera parte de sus acciones
en Airplan S.A, mientras se encontraba un nuevo operador aeroportuario
(vid. Folio 606).
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El 15 de diciembre de 2011, el sefior Pinzén propuso que le cedieran los de-
rechos politicos y econdmicos correspondientes al 15% de las acciones que
CAH Colombia S.A. detentaba en Airplan S.A., mediante la suscripciéon de
un acuerdo privado entre CAHC y Azzaro Internacional S.A. (vid. Folio 611).
Bajo los términos de ese convenio, no se modificaria la distribucién porcen-
tual del capital de CAH Colombia S.A. En el citado correo también se in-
cluyeron las siguientes afirmaciones: ‘Si esto es aceptable podemos discutir
detalles de negocios adicionales. El punto importante es que se necesita una
solucidén y el tiempo se estd agotando. De lo contrario tendremos que soli-
citar aumento de los aportes de capital para resolver la situacion porque no
hay mads opciones.” (vid. Folio 612).]

3. La capitalizacion de CAH Colombia S.A.

El 2 de abril de 2012, a las 10:00 a.m., se celebr6é una reunién por derecho
propio de la asamblea general de accionistas de CAH Colombia S.A. en las
oficinas del domicilio principal de la compania. De conformidad con lo ex-
presado en el acta No. 13, los siguientes accionistas participaron en la reu-
nion a que se ha hecho referencia:

Tabla 3 Asistentes a la reunion por derecho propio

Accionista Porcentaje de participacion
Azzaro Internacional S.A. 47.88%
Mario Pinzén Bohérquez 0.04%
Total 47.92%

Ademas de considerar asuntos tales como la aprobacion de estados financie-
rosy el informe de gestion preparado por el representante legal, los accionis-
tas presentes en la reunién adoptaron, por unanimidad, las cuatro decisiones
que son objeto de este proceso. En primer lugar, se aprobd una reforma esta-
tutaria consistente en el aumento del capital autorizado de CAH Colombia
S.A. de $7.000.000.000 a la suma de $9.500.000.000 (vid. Folio 43). En segundo
lugar, se modifico la estructura de la junta directiva de la compania ‘en el
sentido de cambiar el nimero de sus miembros de cinco (5) principales y
cinco (5) suplentes que existen actualmente, a tres (3) miembros principales
y tres (3) suplentes’ (vid. Folio 44). En tercer lugar, los accionistas presentes
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designaron a las siguientes personas para ocupar los cargos de miembros
principales y suplentes de la junta directiva:

Tabla 4 Composicion de la nueva junta directiva de CAH Colombia S.A.

Carlos Alfonso Morales Rigueros Sandra Marcela Garzén Cabrera
Mario Fernando Pinzén Bohorquez Juan Pablo Rozo Martinez

Luis Eduardo Nieto Jaramillo Felipe Aristizabal Pardo

Finalmente, los accionistas le instruyeron a la junta directiva de CAH Co-
lombia S.A. que llevara a cabo una emisioén primaria de acciones sin sujecion
al derecho de preferencia (vid. Folio 48). La orden impartida por el maximo
organo social consistio en que se emitieran 1.107.708 acciones ordinarias de
CAH Colombia S.A., a un valor de $1.336, para un total de $1.480.000.000.
Seguin el texto del acta No. 13, Azzaro Internacional S.A. seria la tinica desti-
nataria de la oferta de suscripcion de acciones que habria de formularse en el
proceso de emisidon primaria a que se ha hecho alusion.

El 18 de abril de 2012 se celebré una reunion de la junta directiva de CAH
Colombia S.A., con la participacion de los tres miembros principales desig-
nados durante la reunién por derecho propio del 2 de abril, vale decir, Carlos
Alfonso Morales, Mario Pinzén Bohdrquez y Luis Eduardo Nieto (vid. Folio
55). Segun lo consignado en el acta No. 18, los directores presentes aproba-
ron, por unanimidad, un reglamento de emisién y colocacién de acciones,
en cumplimiento de lo ordenado por la asamblea general de accionistas. En
el reglamento adoptado por la junta se estipulé que CAH Colombia S.A.
le formularia una oferta a Azzaro Internacional S.A. para la suscripcion de
1.107.708 acciones ordinarias, cuyo importe total debia pagarse en un plazo
maximo de 60 dias. El1 4 de mayo de 2012, el revisor fiscal de CAH Colombia
S.A. le envi6o un documento a la Cdmara de Comercio de Bogots, a fin de cer-
tificar que las acciones objeto del mencionado reglamento de emision habian
sido suscritas en su totalidad (vid Folio 112).

Como consecuencia de las decisiones antes mencionadas, se produjeron im-
portantes cambios en los organos internos de CAH Colombia S.A. En las
siguientes tablas se describe tanto la variacion en la distribucién del capital
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suscrito de la compania, como las modificaciones en la composicion de su
junta directiva:

Tabla 5 Variacion en la distribucién del capital de CAH Colombia S.A.

Capital Airports Holding 52% 44.90% -7.1%
Company
Azzaro Internacional S.A. 47.88% 55% +7.12%
Mario Fernando Pinzén 0.04% 0.03% -0.01%
Nelson Andrés Rengifo 0.04% 0.03% -0.01%
Oscar Javier Hernandez 0.04% 0.03% -0.01%
Total 100% 100% 0%

Tabla 6 Cambios en la composicién de la junta directiva
de CAH Colombia S.A.

Junta directiva antes del 2 abril de 2012

Xinmin Guo
Zhu Zhenghong

Tang Guangming
Youfa Ling
Mario Fernando Pinzén Bohorquez

Nelson Andrés Rengifo Mantilla

Luis Fernando Guarin Vanegas

Rafael Arango Mutis

Oscar Javier Herndndez Gaona

Junta directiva después del 2 abril de 2012

Sandra Carolina Cepeda Prado

Carlos Alfonso Morales Rigueros Sandra Marcela Garzén Cabrera

Mario Fernando Pinzén Bohorquez Juan Pablo Rozo Martinez

Luis Eduardo Nieto Jaramillo Felipe Aristizabal Pardo

II. Consideraciones del Despacho

Para resolver el caso sometido a consideracion del Despacho, deben consul-
tarse los argumentos juridicos presentados por los apoderados de las par-
tes durante el curso del presente proceso. Por una parte, en la demanda se
afirma que ‘en este caso es evidente que se llevo a cabo una capitalizacion
abusiva, disfrazada de aparente legalidad en aplicacion de los articulos 422
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y 420-5 del Cédigo de Comercio [...]" (vid. Folio 29). Ademas, durante la eta-
pa de fijacion del objeto del litigio, el apoderado de CAHC expresé que ‘esa
reunion por derecho propio [...] se utiliz6 para tomar decisiones cuya causa
o cuya finalidad era evidentemente diluir a Capital Airports Holding China.
[...] Para nosotros lo fundamental es el exceso de los limites del contrato
social y la causa ilicita, conforme a lo dispuesto en el articulo 899 del Cddigo
de Comercio’.” Estas afirmaciones se reiteran en el escrito de alegatos de
conclusion aportado por el demandante, segtin el cual ‘las decisiones adop-
tadas por la Asamblea de Accionistas se reputan ajustadas al ordenamiento
juridico, y son obligatorias a todos los socios, incluso a los disidentes y a
los ausentes. Sin embargo, tal obligatoriedad esta sujeta a que las decisiones
adoptadas lo sean dentro de los limites establecidos en la ley y en el contrato
social [...]. [Las adoptadas en la reunion por derecho propio celebrada el 2 de
abril de 2012] son contrarias a nuestro ordenamiento juridico, y por ello esta-
rian viciadas de nulidad absoluta en los términos del articulo 899 del Cédigo
de Comercio, precisamente por causa ilicita’ (vid. Folio 2207).

Por su parte, en la contestacion de la demanda, el apoderado de CAH Co-
lombia S.A. manifestd lo siguiente: “Todas las decisiones que impugnd la de-
mandante Capital Airports fueron tomadas en estricta y rigurosa aplicacion
de la ley y los estatutos y en uso de las facultades, protecciones y defensas
que ambas le confieren al accionista minoritario. [...] no es un perjuicio diluir
a un accionista y [...] en el presente caso la dilucién es la consecuencia juri-
dica del ejercicio de un derecho societario emanado de la ley y los estatutos
sociales [...]. En virtud de la capitalizacion efectuada, se diluy¢ la participa-
ciéon de Capital Airports Holding Company. Sin embargo, [...] tomarse el
control de una sociedad via capitalizacion no viola ninguna norma legal o
estatutaria, en la medida en que dicha norma vaya en beneficio primario de
la sociedad y que no genere perjuicios econémicos a los demas accionistas’
(vid. Folio 233 - 236).

Uno de los puntos principales de la defensa formulada por CAH Colombia
S.A. consistio en alegar que las conductas controvertidas no encajaban den-
tro de las figuras invocadas por el apoderado de CAHC. Segtn lo expresa-
do por el apoderado de CAH Colombia S.A. en sus alegatos de conclusion,

5  Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 29 de noviembre de 2012, folio 432 del expediente (10:35
—13:24).
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‘resulta claro que el concepto de exceso a los limites del contrato social im-
plica necesariamente, segin lo explicado en jurisprudencia y doctrina, una
transgresion evidente de las reglas contractuales, un sobrepaso de los limi-
tes pactados y un desconocimiento del régimen acordado en el contrato de
sociedad. [...] En verdad salta a la vista que ni la decision de reformar los
estatutos, ni la de capitalizar la compania, ni la de elegir nuevos miembros
de la junta directiva, estaba vedada para la asamblea de accionistas reunida
por derecho propio. Por el contrario, todas ellas hacen parte de los temas in-
cluidos bajo el articulo 422 y representan la 6rbita de competencia del érgano
societario” (vid. Folio 2094). En cuanto a la ilicitud de la causa propuesta por
el demandante, el apoderado de CAH Colombia S.A. present¢ diferentes ar-
gumentos ‘para descartar [...] que lo que nos estan presentando los deman-
dantes, pues, no es una causa ilicita [...]".¢

En vista de las anteriores consideraciones, el Despacho debera indagar acer-
ca de los motivos que condujeron a la capitalizacion aprobada en la reunién
por derecho propio del 2 de abril de 2012. Para tales efectos, a continuacion
se presentan algunas consideraciones acerca de la figura de la capitalizacién
abusiva, mencionada por CAHC en su demanda.

1. Acerca de la capitalizacion abusiva

Lo primero que debe decirse es que este Despacho no suele inmiscuirse en la
gestion de los asuntos internos de una compania. Con todo, existen circuns-
tancias que podrian justificar un cercano escrutinio judicial de las decisiones
adoptadas por los diferentes érganos sociales.” Una de tales situaciones esta
relacionada con el ejercicio del derecho de voto con un proposito indebido.?
Seguin se expreso en la Sentencia No. 800-73 del 19 de diciembre de 2013,
en la cual este Despacho present6 un analisis detallado sobre la materia, ‘el
derecho de voto no puede convertirse en un instrumento para lesionar deli-
beradamente a la minoria, ni para que el accionista mayoritario se adjudique

6  Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 5 de agosto de 2013, folio 2222 del expediente (47:00, 48:35,
51:08 y 52:34)

7  Cfr. Sentencias No. 801-59 del 4 de diciembre de 2013 y 801-72 del 11 de diciembre de 2013

8 La intervencion judicial en hipétesis de esta naturaleza encuentra amplia justificacion en la doctrina
societaria comparada. Cfr. a ] Armour, H Hansmann y R Kraakman, ‘Agency Problems and Legal
Strategies” en R Kraakman y otros others (eds), The Anatomy of Corporate Law (2009, OUP, Oxford);
R] Gilson, Controlling Shareholders and Corporate Governance: Complicating the Comparative Ta-
xonomy (2006) 119 HARV L REV 1641 y a FH Easterbrook y D Fischel, Close Corporations and Agen-
cy Costs (1986) 38 STAN L REV 271.
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prerrogativas especiales a expensas de los demas asociados’.” Es asi como,
cuando se aporten pruebas que apunten al posible ejercicio irregular del de-
recho de voto, el Despacho analizara con detenimiento las actuaciones de los
accionistas, a fin de establecer si se produjo una actuacion censurable.

En la Sentencia No. 800-73 también se hizo referencia a los presupuestos que
deben acreditarse para controvertir actuaciones de la naturaleza indicada."
Un demandante que invoque la utilizacion irregular del derecho de voto debe
probar, por una parte, que el ejercicio de esa prerrogativa le causo perjuicios a
la companiia o alguno de los accionistas o que sirvié para obtener una ventaja
injustificada. De otra parte, es indispensable que el derecho de voto haya sido
ejercido con el proposito de generar esos resultados ilegitimos."!

Para los efectos del presente proceso, es necesario aludir, en particular, al
ejercicio irregular del derecho de voto que se presenta en las denominadas
capitalizaciones abusivas. Esta figura consiste en aumentar el capital suscrito
de una sociedad con el propdsito de provocar modificaciones en la distribu-
cion porcentual de las acciones en circulacion. La capitalizacion abusiva se
presenta, por ejemplo, cuando una emision primaria de acciones se aprueba
para diluir, en forma premeditada, la participacion de un accionista en el
capital de la compania. En esta hipodtesis, la capitalizacién no tiene como
proposito principal conseguir nuevos recursos para el fondo social, sino que,
por el contrario, se convierte en un simple instrumento para expropiar a un
asociado.”

9  Para un estudio comparado de las acciones judiciales disponibles en hipétesis de abuso del derecho
de voto, cfr. a PH Conac, L Enriques y M Gelter, Constraining Dominant Shareholders” Self-dealing:
The Legal Framework in France, Germany, and Italy (2007) ECGI Working Paper No. 88, 13 y FH Re-
yes Villamizar, Derecho Societario en los Estados Unidos y la Unién Europea (2013b, 4* Ed, Editorial
Legis) 177.

10 Cfr. por ejemplo, a RB Thompson, Allocating the Roles for Contracts and Judges in the Closely Held
Firm (2010) Georgetown Business, Economics and Regulatory Law Research Paper No. 2. B Means,
A Voice-Based Framework for Evaluating Claims of Minority Shareholder Oppression in the Close
Corporation (2009) 97 GEORGETOWN L ] 1207 (analisis acerca de los deberes fiduciarias que los
accionistas mayoritarios les deben a los minoritarios); PL Davies, Principles of Modern Company
Law (2008, 82 Ed, Sweet & Maxwell, Londres) 681-708 (analisis acerca de la accién de opresion o unfair
prejudice).

11 Para Martinez Neira, ‘el titular de un derecho puede hacer uso de él con un propésito ilegitimo, aun
cuando se circunscriba a sus limites objetivos. Ello ocurre en el caso en que la finalidad del ejercicio
del derecho esté inspirada en la intencion ilicita de causar dafio a otro, so pretexto de ejercer un
derecho del que se es titular. NH Martinez Neira, Catedra de Derecho Contractual Societario (2010,
Bogotd, AbeledoPerrot) 400.

12 Debe advertirse que pueden existir otros motivos legitimos para emitir acciones, diferentes de la
simple consecucion de nuevos recursos de capital. Cfr. a PL Davies (2008).
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Esta modalidad de expropiacion patrimonial, conocida en el derecho com-
parado como la usurpacion de participaciones sociales (equity tunnelling), ha
sido ampliamente analizada en otros paises."” Los nocivos efectos que pue-
den derivarse de la capitalizacion abusiva han llevado a que, de tiempo atras,
se censure esta practica desde los estrados judiciales. En el Reino Unido, por
ejemplo, las cortes suelen juzgar con severidad la dilucién intencional de
accionistas. En el caso de Gaiman v. National Association for Mental Health,
el juez Megarry de la Division de Cancilleria sefial6 que ‘la emision primaria
de acciones que se cumple con la finalidad de alterar la distribucién de los
derechos de voto en una compafiia [...] constituye un ejercicio ilegitimo de
las facultades atribuidas [a los dérganos sociales]. En estos casos, ni siquiera
la conviccion legitima de que la capitalizacion se justificaba es suficiente para
subsanar los vicios que recaen sobre esa operacion’.'*

También es necesario mencionar la sentencia emitida en el importante caso
de Howard Smith Ltd. v. Ampol Petroleum Ltd."> Ampol Petroleum Ltd. y
Bulkships Ltd. eran propietarias de un porcentaje cercano al 55% de las ac-
ciones en circulacion de RW Millers (Holdings) Ltd. Howard Smith Ltd., un
accionista minoritario de RW Millers (Holdings) Ltd., formuld una oferta para
adquirir el control de la compania. Ante la renuencia de los accionistas ma-
yoritarios, los directores de RW Millers (Holdings) Ltd. aprobaron, de manera
sigilosa, una emision primaria por cuya virtud se le ofrecieron acciones ex-
clusivamente a Howard Smith Ltd. Como resultado de esta capitalizacion,
Howard Smith Ltd. logré obtener un porcentaje mayoritario en el capital de
RW Millers (Holdings) Ltd., al paso que Ampol Petroleum Ltd. y Bulkships
Ltd. fueron relegadas a la minoria.*®

Ante la demanda presentada por los antiguos asociados mayoritarios, los
directores de RW Millers (Holdings) Ltd. invocaron las urgentes necesidades
de liquidez de la compania para justificar la capitalizacion.”” No obstante,
durante el curso del proceso quedd claro que la razén principal para aumen-
tar el capital suscrito habia sido la de diluir a los accionistas mayoritarios
de RW Millers (Holdings) Ltd. Segun la contundente decision proferida para

13 'V Atanasov, B Black and C Ciccotello, “Unbundling and Measuring Tunnelling’, University of Texas
Law and Economics Working Paper No. 117/2008 http://ssrn/com/abstract=1030529

14 [1971] Ch. 317

15 [1974] A.C. 821.

16 PL Davies (2008) 501.

17 Howard Smith Ltd. v. Ampol Petroleum Ltd [1974] A.C. 821.
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resolver el conflicto bajo estudio, ‘en ningtn caso puede aceptarse que un
proceso de capitalizacidn esté encaminado a modificar los derechos de voto
de los accionistas [...]. Las facultades atribuidas [a los érganos sociales] no
pueden usarse para descomponer una mayoria accionaria ya existente o con-
figurar un nuevo bloque mayoritario’.'®

En los Estados Unidos también se han proferido multiples decisiones judi-
ciales en las que se amonesta la capitalizacién abusiva.”” En el caso de Din-
gle v. Xenit Inc., la Corte Suprema del Estado de Nueva York censurd una
emision de acciones autorizada con el fin exclusivo de incrementar la parti-
cipacion porcentual del accionista mayoritario de Xenit Inc., en detrimento
de un asociado minoritario.” En esa oportunidad, la citada Corte senalé que
‘el controlante ni siquiera acredité un propdsito legitimo de negocios para
justificar la emision desmesurada de acciones que condujo a la dilucion [del
minoritario]. En todo caso, aunque el mayoritario hubiese presentado algu-
na explicacion razonable para aprobar esa capitalizacion [...] la Corte cuenta
con diversos elementos de juicio para cuestionar la rectitud de animo del
accionista controlante’.”! Ademas, en el caso de Dunlay v. Avenue M Garage
& Repair Co., la Corte de Apelaciones del Estado de Nueva York explico que
las emisiones de acciones disefiadas para que los directores pasen de ser ac-
cionistas minoritarios a detentar un bloque mayoritario, ‘son un ejemplo de
una conducta en extremo ilegitima’.?

Adicionalmente, es indispensable resaltar que en Colombia se ha discutido,
con amplitud, el problema de la capitalizacién abusiva. Para Reyes Villa-
mizar, por ejemplo, esta operacion anomala se presenta cuando ‘se adopta
una determinacion de capitalizar la sociedad, con el propdsito subyacente
de diluir la participacion en el capital de los socios o accionistas minorita-
rios”.” El mismo autor trae a colacidon un relevante pronunciamiento arbitral
en materia de capitalizaciones abusivas, en el que se expone lo siguiente:

18 1Id.

19 Para un analisis detallado del problema de la capitalizacién abusiva en sociedades cerradas estadou-
nidenses, cfr. a FH O’Neal y RB Thompson, Oppression of Minority Shareholders and LLC Members:
Protecting Minority Rights in Squeeze-outs and Other Intracorporate Conflicts, (2007, Thomson/
West).

20 20 Misc 3d 1123(A) (Sup Ct NY Co. 2008).

21 1Id. 7.

22 253 NY 274 [1930], citado en Dingle v. Xenit Inc., 20 Misc 3d 1123(A) (Sup Ct NY Co. 2008). También
es relevante el caso de Katzowitz v. Sidler 29 AD 2d 955 [1968].

23 FH Reyes Villamizar (2013a) 139.
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‘Cuando, como ocurre en el presente caso, se aprueba una determinacién de
capitalizar la sociedad, con el propdsito subyacente de diluir la participacién
en el capital de socios minoritarios y de establecer una recomposicion de la
participacion de los socios mayoritarios, se produce un abuso de mayoria
que debe ser corregido. No puede tolerarse, en verdad, que sin que medie
una oportunidad real de participacion, un asociado resulte mermado en sus
derechos patrimoniales por la simple imposicion de decisiones arbitrarias
orientadas por el propdsito inconfesable de perjudicarlo’.**

Por su parte, Martinez Neira ha sefialado que ‘otra de las modalidades de
abuso del derecho que pueden identificarse en la cotidianeidad de las socie-
dades esta referida a las colocaciones de acciones 0 aumentos de capital que
no se fundan en necesidades reales de las empresas (interés social) y, por el
contrario, apuntan inequivocamente a causar dano a los socios minoritarios
o algunos de ellos, diluyendo su participacion en la propiedad de la com-
pania’.? Asi mismo, para el caso de las emisiones primarias aprobadas sin
sujecion al derecho de preferencia, el citado autor ha expresado que ‘cuando
la decision se funda en el interés de la mayoria de que el suscriptor sea una
persona vinculada a la mayoria, para diluir a los demas accionistas, en de-
trimento de sus intereses, se estard en presencia de una conducta abusiva,
proscrita por el legislador’.*

Finalmente, segun el criterio de Gil Echeverry, ‘tampoco es infrecuente que
los socios mayoritarios implementen practicas que terminan por “aguar” o
disminuir, artificialmente, la participacion social de los minoritarios. [...] es
importante reiterar que el limite o cauce natural de las decisiones sociales es
que éstas se tomen en interés de la sociedad y no de los socios mayoritarios’.”

2. Analisis de los presupuestos requeridos para que se configure
una capitalizacion abusiva

Como ya se dijo, las capitalizaciones abusivas se presentan cuando ese meca-
nismo societario se utiliza con la intencién de provocar un dano o de obtener
una ventaja injustificada. Asi, pues, para resolver el conflicto suscitado entre

24 Laudo del 17 de marzo de 2004, citado en FH Reyes Villamizar, Derecho Societario, Tomo I (2006,
Bogotd, Editorial Temis) 221.

25 NH Martinez Neira (2010).

26 1d. 418.

27 JH Gil Echeverry, Impugnacion de Decisiones Societarias (2010, Bogota, Editorial Legis) 86.
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las partes, el Despacho deberd analizar, en primer término, si las actuaciones
controvertidas le generaron un perjuicio a CAHC o le permitieron a Mario
Pinzén Bohorquez obtener una ventaja ilegitima para si o para un tercero.
Una vez completado este andlisis, el Despacho se ocupara en estudiar las
motivaciones que llevaron a la aprobacion de la capitalizacion controvertida
en este proceso.

En este punto también es necesario formular algunas aclaraciones acerca de
los criterios analiticos que empleara el Despacho para estudiar los argumen-
tos presentados por las partes. En los términos de la Sentencia No. 800-73 del
19 de diciembre de 2013, el analisis requerido para establecer si se empleo
indebidamente el derecho de voto comporta un estudio del trasfondo real
de las relaciones entre los sujetos involucrados en el presente proceso.® Es
preciso advertir, ademas, que las decisiones refutadas por los demandantes
corresponden al ejercicio de mayorias accionarias en el seno del maximo 6r-
gano social, al amparo de las reglas especiales contempladas en el articulo
429 del Codigo de Comercio. Es decir que los accionistas minoritarios de
CAH Colombia S.A. dispusieron, a lo menos de manera transitoria, del po-
der mayoritario de votacion, durante la reunién por derecho propio del 2
de abril de 2012. Esta circunstancia es relevante en la medida que CAHC ha
controvertido el ejercicio de las citadas mayorias por parte de Mario Pinzén
y Azzaro Internacional S.A.

A. Los efectos de las decisiones controvertidas

Segtin se expuso en el acdpite de hechos, las decisiones aprobadas durante
la reunion por derecho propio del 2 de abril de 2012 provocaron una modi-
ficacion sustancial de las relaciones intrasocietarias en CAH Colombia S.A.
Como puede apreciarse en la Tabla 5, la capitalizacion autorizada en esa se-
sion asamblearia dio lugar a que CAHC perdiera la calidad de accionista
mayoritario en CAH Colombia S.A. En verdad, por virtud de la emision pri-
maria sin sujecion al derecho de preferencia que fue ordenada por el maximo
organo social, la participaciéon de CAHC en el capital de CAH Colombia S.A.

28 Debido a la complejidad de las situaciones que se suscitan en el ambito de las sociedades, el simple
analisis relativo a la observancia de reglas legales o contractuales suele ser insuficiente y, en no pocas
ocasiones, puede conducir a la imposibilidad de detectar el verdadero alcance de conductas contra-
rias a Derecho’. FH Reyes Villamizar, SAS: La Sociedad por Acciones Simplificada (2013a, 2* Ed.,
Editorial Legis, Bogota) 136.
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paso del 52% al 44.9% de las acciones en circulacion de la compania. La capi-
talizacion estudiada también le permitié a Azzaro Internacional S.A. aumen-
tar su participacion del 47.88% al 55% del capital suscrito de CAH Colombia
S.A. Es decir que las decisiones asamblearias objeto de este proceso tuvieron
por efecto la transferencia del control accionario sobre CAH Colombia S.A.

Para estimar si las decisiones en cuestion le generaron un perjuicio a CAHC,
es necesario aludir al valor que usualmente se le atribuye a la potestad de
ejercer el control sobre una compafia.” En la doctrina comparada existe con-
senso en torno a la existencia de la denominada “prima de control” que se
encuentra a disposicion de los accionistas mayoritarios de una sociedad.”
Debe recordarse que este Despacho ya se pronuncid, en el presente proceso,
acerca del valor econdémico atado al ejercicio del poder de votaciéon mayori-
taria en los érganos sociales.” Segtin lo expresado en el Auto No. 801-13957
del 4 octubre 2012 ‘cuando no se han pactado mayorias especiales en los
estatutos sociales, un accionista que detenta mas del 50% de las acciones
suscritas cuenta con la posibilidad de aprobar cualquier decision sometida
a consideracion de la asamblea general de accionistas [con excepcion, por
supuesto, de las decisiones que requieran una mayoria calificada por dispo-
sicion expresa de la ley] [...]. Esta potestad tiene un valor econémico, cuya
cuantia puede tasarse con precision. El valor atribuido al control societario
estd reflejado en la denominada prima de control, la cual se hace efectiva en

29 Segun el criterio de Reyes Villamizar, ‘se sabe que las acciones de quienes detentan el control de
la sociedad tienen mayor valor que las de los accionistas minoritarios. Ello obedece a que aquellos
que controlan pueden disponer de los activos sociales, por estar facultados legalmente para adoptar
las decisiones pertinentes en los 6rganos sociales. Sin embargo, el valor del control es precisamente
cuantificable cuando éste se enajena. Es por ello por lo que quien pretenda adquirir el control sobre
una sociedad debe efectuar pagos por encima del valor que las acciones tengan en el mercado en el
momento de realizar la operacion [...]". (FH Reyes Villamizar, Analisis Econémico del Derecho Socie-
tario (2013b, Bogota, Editorial Legis) 75-76.

30 A Dyck and L Zingales, ‘Private Benefits of Control: An International Comparison’ (2004) 59 ] FIN
537, 600 y T Nenova, ‘The Value of Corporate Votes and Control Benefits: A Cross-country Analysis
(2003) 68 J FIN ECON 325, 351.

31 La prima de control guarda una estrecha relacion con las rentas privativas que estan a disposicion de
los accionistas mayoritarios. Estas rentas privativas, conocidas en la terminologfa societaria anglosajona
como private benefits of control, estan representadas por beneficios de contenido econémico, derivados de
la existencia y operacién de una compaﬁia, que perciben exclusivamente los accionistas mayoritarios
con ocasion del control que ejercen sobre la sociedad. Estas rentas privativas pueden generarse con
ocasion de operaciones celebradas entre el mayoritario y la compafiia o por la simple satisfaccion atada
alaposibilidad de determinar la gestién de una empresa en marcha. (V Atanasov, B Black y C Ciccotello
(2008) y a S Johnson y otros, Tunnelling (2000) 90 AMER ECON REV 22, 27). Es asi como, al momen-
to de transferirse un bloque accionario mayoritario, el mayor valor derivado de la prima de control
reflejara las rentas privativas a disposicion del controlante (cfr. a RJ Gilson y JN Gordon, Controlling
Controlling Shareholders (2003) Columbia Law and Economics Working Paper No. 228).
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el momento en que un controlante decide enajenar su mayoria accionaria en
la compania. Asi, pues, los accionistas que decidan vender su participacion
mayoritaria de capital podran exigir el pago de la referida prima, como con-
traprestacion por la transferencia del control sobre una sociedad’.

Como ya se dijo, las decisiones aprobadas durante la reuniéon por derecho
propio del 2 de abril de 2012 provocaron la dispersiéon del control accionario
que CAHC ejercia sobre CAH Colombia S.A. Es decir que CAHC perdié
su participacion mayoritaria en el capital de CAH Colombia S.A. sin haber
prestado su consentimiento para el efecto. En este sentido, debe ponerse
de presente lo expresado en el citado Auto No. 801-13957 respecto de las
transferencias de control en sociedades cerradas. Segtin el texto de esa pro-
videncia, ‘es claro que cuando el control societario se ejerce por conducto de
una mayoria accionaria, cualquier transferencia de control estd sujeta a [la
aquiescencia] del accionista mayoritario. [...] la enajenaciéon de un bloque
accionario mayoritario [...] requiere necesariamente del consentimiento del
accionista controlante. En esta hipdtesis, el precio de venta de las acciones
incluird la prima de control [...]. Estas operaciones de transferencia de con-
trol [...] son bastante frecuentes en nuestro sistema economico. Por el contra-
rio, no es habitual que en Colombia se presente una transferencia de control
sin el consentimiento del accionista mayoritario de una compafia, a menos
que [ello ocurra en] un trdmite de insolvencia, intervencién o expropiacién
[administrativa]. Tanto mas inusual resulta que, como ocurre en el caso sub
examine, los accionistas minoritarios adquieran la mayoria accionaria en una
compaiia sin contar con la anuencia del controlante [...]".*

Ahora bien, la capitalizacion ordenada por Mario Pinzén Bohérquez y Az-
zaro Internacional S.A. despojo forzosamente a CAHC de su porcentaje ma-
yoritario de participacion en el capital de CAH Colombia S.A. Es decir que
CAHC perdi6 la potestad de determinar el sentido de las decisiones en el
maximo d0rgano de CAH Colombia S.A., sin recibir, a titulo de contrapres-
tacion, el importe correspondiente a la prima de control. Es claro, pues, que
esta transferencia del control sobre CAH Colombia S.A., inducida por los

32 Las denominadas ‘tomas hostiles de control” tan s6lo puede presentarse en aquellas sociedades abier-
tas en las que el capital accionario se encuentre lo suficientemente disperso como para que ningtin
sujeto detente una mayoria absoluta de las acciones en circulacién. Cfr. a ] Armour, H Hansmann y
R Kraakman (2009). Si bien ello podria ocurrir en paises con un alto grado de dispersion del capital
accionario (p.ej. Estados Unidos), cualquier intento por adelantar una toma hostil en Colombia se
enfrentaria al obstaculo infranqueable de que existe un accionista controlante propietario de mas de
la mitad de las acciones suscritas.
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accionistas minoritarios de la companiia, le representd importantes perjuicios
a CAHC»

Dicho lo anterior, debe aludirse brevemente a las decisiones asamblearias
que modificaron la composicion de la junta directiva de CAH Colombia S.A.
Seguin se expresa en el acapite de hechos, los accionistas presentes durante
la reunién por derecho propio redujeron el nimero de directores y cambia-
ron la composicidon de ese drgano social. Como resultado de estas determi-
naciones, los directores designados por CAHC, es decir, Xinmin Guo, Zhu
Zhenghong, Tang Guangming y Youfa Ling, fueron removidos de la jun-
ta directiva de CAH Colombia S.A. Podria debatirse, en este sentido, si los
mencionados cambios le representaron algun perjuicio a CAHC.* No obs-
tante, es preciso advertir que cualquier perjuicio podrian verse atenuado por
el sistema de cuociente electoral previsto para la designacion de directores
en las sociedades andnimas, cuya aplicacion obligatoria le daria a CAHC la
potestad de nombrar, a lo menos, un miembro en la nueva junta directiva de
CAH Colombia S.A. En todo caso, el Despacho considera que la remocion de
los directores designados por CAHC pudo haber buscado facilitar la apro-
bacion de la emision primaria de acciones objeto del presente proceso. Por
este motivo, la modificacion de la junta directiva de CAH Colombia S.A. sera
analizada mas adelante, en el contexto de las motivaciones que llevaron a la
capitalizacion controvertida.

B. Los mdviles que llevaron a la capitalizacion de CAH Colombia S.A.

Las explicaciones antes presentadas dan cuenta del grave perjuicio sufrido
por CAHC como consecuencia de las decisiones asamblearias aprobadas du-
rante la reunion por derecho propio del 2 abril de 2012. Con todo, esta cir-

33 Aunque la simple variacion de participaciones porcentuales puede ser nociva para los accionistas
diluidos, en el presente caso el principal perjuicio que sufri6 CAHC consiste en la pérdida del control
sobre CAHC.

34 Debe recordarse que el Despacho ya se ha pronunciado acerca de los perjuicios que pueden derivarse
de la expulsion malintencionada de los directores designados por los accionistas minoritarios de
una compafiia. En la Sentencia No. 800-73 del 19 de diciembre de 2013, el Despacho encontré que la
decisién de remover a un accionista minoritario de la junta directiva, con el propdsito de restringir su
acceso a la informacién de la compafiia, constituia un ejercicio abusivo del derecho de voto. Segtin lo
expresado en esa sentencia, ‘las cortes suelen examinar, con atencion, aquellos casos en los que se de-
termina expulsar a un accionista que ya ocupaba un cargo en la administracion social. En verdad, los
nocivos efectos derivados de la remocién malintencionada del minoritario de la junta directiva han
llevado a que esta clase de decisiones se debatan, con bastante frecuencia, ante los estrados judiciales
[...]. [La exclusion de los minoritarios de la junta es censurable] cuando con tal actuacion se busca,
primordialmente, perjudicar a tales sujetos [...]".
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cunstancia no es suficiente, por si sola, para que pueda tildarse de irregular
la capitalizacion de CAH Colombia S.A. Segun ya se dijo, a esta conclusion
solo podria arribarse si se acredita “un proposito que exced|a] la finalidad
del derecho de votar a favor o en contra de una determinacién’.* De ahi
que deba examinarse ahora si el patrén de conducta debatido en el presente
proceso permite inferir la existencia de un animo premeditado de perjudicar
a CAHC o procurar una prerrogativa ilegitima para el sefior Mario Pinzén
Bohoérquez.

(i) La existencia de un conflicto intrasocietario

El punto de partida del presente analisis debe ser, necesariamente, el conflic-
to que se present6 entre Mario Pinzén Bohoérquez y CAHC. En otras opor-
tunidades, ante la deteccion de controversias entre accionistas, este Despa-
cho ha examinado con especial atencién las actuaciones acontecidas en las
reuniones de la asamblea general.** Ello se debe a que la existencia de un
conflicto intrasocietario puede tomarse como un indicio de la posible inten-
cion lesiva detrds de la aprobacion de determinaciones que perjudiquen a
uno o varios asociados.”” Asi, por ejemplo, puede mencionarse lo expresado
en el Auto No. 801-12735 del 18 de junio de 2013, cuya parte pertinente se
transcribe a continuacion: ‘[El Despacho] ha detectado la existencia de un

35 FH Reyes Villamizar (2013a) 135.

36 Porejemplo, en el Auto No. 801-12735 del 18 de junio de 2013 se sefial6 que ‘la verificacion de un mar-
cado conflicto entre [los asociados] podria usarse como un criterio analitico para estudiar el caracter
potencialmente abusivo de las decisiones asamblearias objeto de este proceso’. De otra parte, en la
Sentencia No. 800-54 del 4 de octubre de 2013, este Despacho sefialé lo que se transcribe a continua-
cion: ‘las pruebas que obran en el expediente son suficientes para concluir que el sefior Restrepo de
la Cruz ejercié el poder otorgado por Refricenter International Trade Zona Libre S.A. en manifiesta
contraposicion con los intereses de esta compaiiia. Ello se debe a que, en el curso de un agudo conflic-
to entre su poderdante y Carlos Alberto Urquijo, el sefior Restrepo de la Cruz utiliz6 ese poder para
aprobar, por si solo, diversas determinaciones asamblearias que le permitieron al sefior Urquijo ejer-
cer el control absoluto sobre la administracion de Refricenter Group S.A.S. Las actuaciones del apo-
derado de Refricenter International Trade Zona Libre S.A. fueron indispensables para que el sefior
Urquijo pudiera, posteriormente, transferir activos de propiedad de Refricenter Group S.A.S. a favor
de companias vinculadas, es decir, Dinatel C.I. S.A. y Refrisistemas Corp S.A.S. El sefior Restrepo de
la Cruz también intento valerse de ese mismo poder para cederle a Dinatel C.I. S.A. las acciones que
Refricenter International Trade Zona Libre S.A. detenta en Refricenter Group S.A.S. Se trata, pues, de
multiples actuaciones irregulares, consumadas en rapida sucesion, con el evidente fin de despojar a
Refricenter International Trade Zona Libre S.A. de su participacion econdmica en Refricenter Group
S.A.S., en el curso de un conflicto suscitado entre esa compafia panamenia y Carlos Alberto Urquijo.
De ahi que, en vista de que la intervencion del sefior Restrepo de la Cruz hizo posible la expropiacion
de su mandante, el Despacho considere procedente darle aplicacion a lo previsto en el articulo 838
del Cédigo de Comercio.”

37 El Despacho también se ha valido de la existencia de serias diferencias entre accionistas mayoritarios
y minoritarios para justificar el decreto de medidas cautelares. Cfr., por ejemplo, los Autos No. 700-
8103 del 10 agosto 2012, 801-12437 del 3 de septiembre de 2012 y 801-13957 del 4 de octubre de 2012.
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pronunciado conflicto entre [los asociados mayoritarios y minoritarios]. [...]
[Esta circunstancia] podria constituir un indicio de la naturaleza abusiva de
decisiones que, de no existir esa disputa, serian perfectamente legitimas. Asi,
por ejemplo, si no se han presentado desacuerdos de la especie sefialada,
el simple cambio de la direccion para notificaciones judiciales a un lugar
diferente del domicilio social dificilmente podria considerarse como una
decision [irregular] [...]. Con todo, ante el surgimiento de un conflicto, la
decision del accionista mayoritario de trasladar la referida direccion al lugar
en que uno de sus apoderados recibe notificaciones judiciales, podria consi-
derarse como un [indicio preliminar acerca del posible ejercicio] abusivo del
derecho de voto’.

También es relevante consultar el texto de la Sentencia No. 800-73 del 19 de
diciembre de 2013, en la cual se expresd lo siguiente: ‘Ante el deterioro de las
relaciones entre los asociados, los denominados problemas de agencia entre
mayoritarios y minoritarios suelen volverse mas severos. Ciertamente, un
distanciamiento de esa naturaleza puede reforzar la contraposicion entre los
intereses econdmicos de los accionistas y, ademas, deteriorar los vinculos re-
ciprocos de confianza que podian haber existido entre el controlante y la mi-
noria. En otras palabras, el surgimiento de una disputa intrasocietaria suele
incrementar, de manera considerable, los incentivos que tienen los accionis-
tas [...] para aprobar decisiones que los favorezcan exclusivamente [...]. Al
mismo tiempo, el quebrantamiento de las relaciones entre los asociados hace
que desaparezcan los reparos personales que podrian haber tenido [tales su-
jetos] para adoptar decisiones con la oprobiosa finalidad mencionada’.

Por las razones expresadas en los parrafos anteriores, siempre que se acredi-
te la existencia de un conflicto intrasocietario, este Despacho examinara de
cerca las decisiones que perjudiquen abiertamente a uno o varios asociados.

En el presente caso, las consideraciones presentadas en la seccion No. 2 del
acapite de hechos dan cuenta del deterioro paulatino de las relaciones entre
Mario Pinzén Bohérquez y CAHC. Como ya se dijo, luego de la celebra-
cion del Contrato de Concesion No. 8000011-OK de 2008, el sefior Pinzén y
CAHC intentaron expandir sus operaciones conjuntas en América Latina.
Para los anteriores efectos, las partes suscribieron el memorando de enten-
dimiento a que ya se ha hecho referencia (vid. Folio 1202). A pesar de que en
ese documento se puso de presente que los inversionistas chinos no estaban
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dispuestos a efectuar aportes de capital adicionales para el funcionamiento
de CAH Colombia S.A., las partes discutieron, en diversas oportunidades,
la posibilidad de inyectarle nuevos recursos a esta tltima compafiia. Luego
de un extenso proceso de debida diligencia adelantado entre los afios 2010 y
2011, CAHC decidio liquidar sus inversiones en el pais. Esta determinacion,
adoptada en octubre de 2011, llevd a que las partes discutieran diferentes
alternativas para disolver sus vinculos societarios en CAH Colombia S.A.

La propuesta de CAHC consistié en conseguir un nuevo operador aero-
portuario que adquiriera sus acciones en CAH Colombia S.A. y asumiera
las obligaciones de la compania china bajo el Contrato de Concesion No.
8000011-OK de 2008. Por su parte, el sefior Pinzon planted diferentes nego-
cios juridicos, incluida la escision parcial de CAH Colombia S.A. o la com-
pra, por parte de Azzaro Internacional S.A., de la totalidad de las acciones de
CAHC en CAH Colombia S.A. El sefior Pinzén también propuso continuar
con la operacion conjunta de CAH Colombia S.A., siempre que se firmara un
acuerdo de accionistas ‘para proteger sus intereses mutuos’ (vid. Folio 592).

En este punto debe decirse que las pruebas consultadas por el Despacho per-
miten identificar una diferencia fundamental entre las formulas de arreglo
propuestas por ambas partes. En las hipdtesis formuladas por el sefior Pin-
zon, CAHC continuaria siendo el operador aeroportuario bajo el Contrato
de Concesiéon No. 8000011-OK de 2008. Ademas, como puede apreciarse en
los correos enviados entre octubre y noviembre de 2011, varias de las opera-
ciones disefiadas por el sefior Pinzon le habrian permitido controlar, directa-
mente, un porcentaje de las acciones de Airplan S.A. que eran de propiedad
de CAH Colombia S.A. En criterio del Despacho, estas propuestas buscaban
reconocer el importante papel del sefior Pinzén en la estructuracion de la
concesion aeroportuaria a cargo de Airplan S.A., asi como sus indispensa-
bles esfuerzos en la gestion de los negocios sociales de CAH Colombia S.A.
Sin embargo, las pruebas disponibles también permiten inferir que las pro-
puestas del sefior Pinzén no eran del todo compatibles con el objetivo de
CAHG, reiterado en multiples correos electrénicos, de dar por terminadas
sus operaciones en Colombia. En verdad, es preciso reiterar que las propues-
tas planteadas por los inversionistas chinos a finales del afio 2011 incluian no
soOlo la venta de sus acciones en CAH Colombia S.A., sino también la cesion
de su calidad de operador aeroportuario bajo el Contrato de Concesion No.
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8000011-OK de 2008. Ademas, CAHC llegé a la conclusiéon de que no podia
venderle sus acciones al sefior Pinzon, debido a que este tiltimo no cumplia
con las calificaciones técnicas para asumir la calidad de operador aeropor-
tuario en la referida concesion (vid. Folio 588). Es decir que, bajo las propues-
tas de CAHC, el sefior Pinzdn, en su calidad de accionista minoritario de
CAH Colombia S.A., quedaria obligado a entenderse con el nuevo asociado
mayoritario que adquiriera el bloque de control de los inversionistas chinos.
Este problema fue reconocido implicitamente por CAHC en un correo en-
viado por el sefior Zhu el 8 de noviembre de 2011, en el que se dijo que cual-
quier posible comprador debia ‘estar dispuesto a unirse en cooperacion con
[el sefior Pinzén]” (vid. Folio 606). Con todo, esta propuesta era claramente
inaceptable para el sefior Pinzdn, quien insistid en proponer soluciones que
no involucraran el ingreso de un nuevo accionista mayoritario.*

Ante la imposibilidad de llegar a un acuerdo, se suspendieron las negocia-
ciones entre CAHC y el senor Pinzén. Ciertamente, en el curso de la inves-
tigacion adelantada por el perito informatico designado por el Despacho,
no se encontrd ninguna comunicacion entre el 15 de diciembre de 2011 y la
fecha de la reuniéon por derecho propio controvertida en este proceso. En
todo caso, las afirmaciones contenidas en el acta No. 13, correspondiente a
la sesion asamblearia del 2 de abril de 2012, parecen apuntar a que CAHC
rechazo, finalmente, las propuestas del sefior Pinzon (vid. Folio 30). En este
mismo sentido, en los alegatos de conclusion presentados por el apoderado
de CAH Colombia S.A. se explicd que ‘de acuerdo con lo manifestado por
el senor Zhenghong en e-mail del quince (15) de diciembre de dos mil once
(2011), la propuesta [del sefior Pinzdén] seria estudiada por Capital Airports.
Al parecer, contintia bajo estudio. Entre la fecha del email del sefior Zhen-
ghong y la Reunion por Derecho Propio, Capital Airports guardé un absolu-
to e inexplicable silencio. No hubo respuesta a las propuestas, no se informo
a los demds accionistas sobre los avances del proceso de venta, no se planted
solucion alguna a los problemas’ (vid. Folio 2139).

Debe concluirse, pues, que, para la época en que se celebré la reunién por
derecho propio del 2 de abril de 2012, existian diferencias visibles entre Ma-
rio Pinzén y CAHC, derivadas de la imposibilidad de llegar a un acuerdo
respecto de la manera en que los inversionistas chinos habrian de liquidar

38 Cfr. correo electrénico enviado por el sefior Pinzén el 7 de diciembre de 2011 (vid. Folio 608).
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sus inversiones en Colombia. El Despacho considera que estas diferencias
constituyen un primer indicio de que las decisiones asamblearias aprobadas
el 2 de abril de 2012 pudieron haber estado encaminadas a modificar las cir-
cunstancias de asociaciéon en CAH Colombia S.A., en la manera descrita en
el acapite precedente.

(ii) El patrén de conducta de Azzaro Internacional S.A. y Mario Pinzon Bohdrquez

Ya se explico que la simple existencia de un conflicto intrasocietario no es su-
ficiente para concluir, sin mas, que las determinaciones controvertidas en este
proceso adolecen de algun vicio. Para ello, es indispensable analizar el patron
de conducta exhibido por los accionistas minoritarios de CAH Colombia S.A.,
de conformidad con las pruebas aportadas por las partes. En este sentido, el
Despacho encontrd varios elementos probatorios que apuntan a que la capita-
lizacion aprobada por Azzaro Internacional S.A. y Mario Pinzon estuvo enca-
minada a despojar a CAHC del control sobre CAH Colombia S.A.

El punto de partida del presente andlisis es el hecho de que, a comienzos
del afio 2012, CAH Colombia S.A. efectivamente requeria recursos liquidos
para cumplir con sus obligaciones financieras. Esta circunstancia, probada
con contundencia por el apoderado de la sociedad demandada, ha sido re-
conocida también por CAHC.* Debe advertirse, ademas, que el sefior Pin-
zon no estaba en la obligacion de proveer la liquidez requerida por CAH
Colombia S.A., como aparentemente lo habia hecho en otras oportunidades.
Sin embargo, no puede perderse de vista que CAHC plante6 diferentes al-
ternativas para satisfacer las necesidades financieras de CAH Colombia S.A.
Segun consta en un correo con fecha del 8 de noviembre de 2011, CAHC pro-
puso asumir los costos asociados al salario del representante legal de CAH
Colombia S.A., asi como la venta de algunos de los activos de la compariia,
incluido un porcentaje de las acciones en Airplan S.A. y el interés econdmico
de aquella sociedad en un hangar ubicado en la ciudad de Medellin (vid.
Folio 603). Asi mismo, en un correo del 1° de noviembre de 2011, CAHC
ofrecid implementar medidas para que CAH Colombia S.A. pudiera conti-

39 En sus alegatos de conclusion, el apoderado de la sociedad demandante manifestd lo siguiente: ‘De
hecho no negamos que la SOCIEDAD requiriera inyeccién de recursos. De hecho quedé demostrado
con los testimonios rendidos en el proceso, asi como con lo diversos mensajes electrénicos cruzados
entre MARIO PINZON, representante de CAPITAL AIRPORTS, y ZHU ZHENGHONG, que CAPI-
TAL AIRPORTS estuvo analizando diferentes alternativas para inyectar recursos a la SOCIEDAD'.
(vid. Folio 2208)
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nuar con el curso normal de sus negocios, mientras los inversionistas chinos
conseguian un comprador que cumpliera con las calificaciones técnicas para
asumir la calidad de operador aeroportuario bajo el Contrato de Concesion
No. 8000011-OK de 2008 (vid. Folio 588).

También debe resaltarse lo expresado en un correo enviado por el sefior Pin-
zon el 2 de noviembre 2011, respecto de su propuesta de mantener el statu
quo en CAH Colombia S.A. En los términos de esa comunicacion, “debido al
hecho de que CAH Colombia tiene que resolver su déficit de efectivo para
cubrir sus préstamos y pagos, sera necesario mantener a CAH Colombia con
los minimos y mas bajos costos de administracion. La fuente de pago para
cubrir los pagos de deuda sera parcialmente el [acuerdo de asistencia técnica
celebrado con Airplan S.A.]. A menores costos de administracion de CAH
Colombia, mayores los montos para cubrir los pagos de las deudas [...].
CAH China seguira siendo el operador aeroportuario de Airplan debido al
hecho de que CAH China firm¢ el contrato de concesion con Aerocivil y
Airplan como operador aeroportuario. Como complemento de esta solucion,
CAH China y Azzaro firmarian un acuerdo de accionistas para proteger sus
intereses mutuos’ (vid. Folio 592).

A pesar de todo lo anterior, una vez CAHC confirm6 su determinaciéon de
venderle su bloque mayoritario a un tercero diferente de Mario Pinzon, las
propuestas antes mencionadas no volvieron a considerarse como posibles
alternativas a la capitalizacion de CAH Colombia S.A. Aunque no le corres-
ponde a este Despacho inmiscuirse en las decisiones financieras de los em-
presarios, lo cierto es que el rechazo implicito de las mencionadas propues-
tas de financiacion le resta vigor a los argumentos esgrimidos para justificar
la capitalizacion del 2 de abril de 2012. Ello se debe a que el sefior Pinzon sélo
parecia estar dispuesto a discutir tales alternativas si CAHC desistia de su
intencion de venderle sus acciones a un tercero, segiin puede apreciarse en el
siguiente extracto de un correo del 7 de diciembre de 2011: “Si esto es acepta-
ble podemos discutir detalles de negocios adicionales. El punto importante
es que se necesita una solucion y el tiempo se esta agotando. De lo contrario
tendremos que solicitar aumento de los aportes de capital para resolver la
situacion porque no hay mas opciones. He estado cooperando de lleno con
CAH Colombia [...]. Sin embargo, insisto: el tiempo de decisiones y acuer-
dos es ahora. La situacion de la compafiia no da espera para la solucion per-
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fecta que no hemos podido encontrar en los tltimos dos afios. La perfeccion
no se puede lograr en ningin negocio. Consideramos que estas propuestas de
negocios cumplen plenamente con el interés de ambas partes, dejando a CAH
Colombia por un buen camino’ (vid Folio 612). Tampoco puede olvidarse que,
si CAHC reconsideraba la decision de liquidar sus inversiones en el pais, las
necesidades financieras de CAH Colombia S.A. podian resolverse, en criterio
del sefnor Pinzon, mediante la simple reduccion de sus costos de funciona-
miento.* Sin embargo, una vez confirmada la decision de CAHC de venderle
sus acciones a un tercero, la capitalizacion se convirtio, al parecer, en la tinica
alternativa posible para sanear las finanzas de CAH Colombia S.A.

El Despacho encuentra en las anteriores circunstancias otro indicio de que
la capitalizacion aprobada el 2 de abril de 2012 pudo estar orientada por un
proposito diferente de la simple consecucion de nuevos recursos para CAH
Colombia S.A. En verdad, las necesidades de liquidez de esta compania, des-
critas con amplitud en el dictamen pericial que consta en el expediente, no
son suficientes para justificar la drastica decision de aprobar la capitalizacion
que despojé a CAHC de su bloque mayoritario. Esto tltimo es atin mas cier-
to si se tiene en cuenta que el sefior Pinzén y CAHC discutieron numerosas
alternativas para proveerle liquidez a CAH Colombia S.A., incluida la venta
de activos sociales y la asuncion, por parte de los inversionistas chinos, del
salario del representante legal de la compania.

Otro importante elemento de juicio tiene que ver con el hecho de que la ca-
pitalizacion de CAH Colombia S.A. se hizo sin sujecion al derecho de pre-
ferencia, con el fin de permitir que Azzaro Internacional S.A. fuera la tinica
suscriptora de las acciones emitidas. Debe recordarse, en este orden de ideas,
que en el articulo decimoséptimo de los estatutos de la compania se esti-
puld, en forma explicita, que los accionistas tendrian derecho a invocar esa
prerrogativa en cualquier emision primaria adelantada por CAH Colombia
S.A. En los términos de la clausula citada, ‘los accionistas tendran derecho a
suscribir preferencialmente en toda nueva emisién de acciones una cantidad
proporcional al nimero de acciones que posean en el momento en el que la
Junta Directiva de la Sociedad apruebe el respectivo reglamento’.

40 Cfr. correo enviado por el sefior Pinzon el 2 de noviembre 2011 (vid. Folio 592).
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A pesar de lo anterior, durante la reunion por derecho propio del 2 de abril
de 2012, el sefior Pinzoén ‘propuso que la capitalizacion propuesta, via la emi-
sion, colocacion y suscripcion de nuevas acciones, sea efectuada sin sujecion
al derecho de preferencia, en virtud a lo dispuesto en el numeral 5 del arti-
culo 420 del Codigo de Comercio, ordenandole a la junta directiva que emita
el Reglamento de Emision y Suscripcion de Acciones a favor exclusivamente
del accionista Azzaro Internacional S.A.” (vid. Folio 31). Para justificar esta
decision, se invocaron las necesidades de liquidez de CAH Colombia S.A., asi
como la renuencia de CAHC a invertir nuevos recursos. De conformidad con
el texto del acta No. 13, ‘la situacién de CAH Colombia S.A. no es viable si no
se fortalece su estructura de capital y patrimonial [...]. A la fecha, el accionista
Capital Airports Holding Company no ha dado muestras de querer inyectar
capital o proponer féormulas de arreglo a la situacion financiera de la sociedad,
pretendiendo bloquear la totalidad de intereses econémicos que tiene la socie-
dad y perjudicando con su actitud a todos los accionistas’ (vid. Folio 30).

También es relevante aludir a las razones expuestas por el apoderado de
CAH Colombia S.A. para justificar que la emision de acciones se hiciera sin
sujecion al derecho de preferencia. Tal y como consta en el escrito de alegatos
de conclusion ‘[CAHC] conocia los antecedentes de la decisién de capitali-
zacion y tuvo todas las oportunidades de participar en la adopcion de dicha
decision, asi como todas las posibilidades de decidir capitalizar ejerciendo
su derecho como accionista. No obstante, también resulta evidente que Ca-
pital Airports no tuvo nunca la intencién de invertir mas dinero en CAH CO-
LOMBIA y que asi lo manifesto enfatica e insistentemente” (vid. Folio 2177).

Debe decirse, sin embargo, que el Despacho considera insatisfactorias las
explicaciones ofrecidas para justificar la aprobacion de la precitada emision
de acciones sin sujecion al derecho de preferencia.*! Es cierto que en el ex-

41 Es preciso recordar, ademas, que la supresion del derecho de preferencia en la suscripcion de accio-
nes podria considerarse, en algunos casos, como un indicio de la intencién censurable de causarle un
dafio a uno o varios asociados. En criterio de Martinez Neira, ‘no cabe la duda de que la asamblea,
con el voto de mayoria requerido en la ley o en los estatutos, puede hacer dejacion del derecho de
preferencia respecto de una determinada colocacion de acciones, impidiendo que los socios actuales
ejerzan el derecho a suscribir una proporcion de la nueva emision. Pero tal decision debe estar inspi-
rada en el interés social [...] Siempre debe tratarse de un interés “concreto y especifico” cuya licitud o
concordancia con el interés social ha de juzgarse para sociedad en la “coyuntura temporal y econdmi-
ca por la que atraviesa”. Pero, como ocurre frecuentemente, cuando la decision se funda en el interés
de la mayoria de que el suscriptor sea una persona vinculada a la mayoria, para diluir a los demas
accionistas, en detrimento de sus intereses, se estara en presencia de una conducta abusiva, proscrita
por el legislador’. NH Martinez Neira (2010) 418. Por su parte, Reyes Villamizar ha sefialado que los
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pediente constan los enfaticos pronunciamientos de diversos representantes
de CAHC, en el sentido de que esa sociedad china no participaria en nuevas
capitalizaciones de CAH Colombia S.A., por cuanto se disponia a liquidar
sus inversiones en el pais. Con todo, una cosa es que CAHC haya decidido
enajenar sus inversiones y otra, bien diferente, que haya renunciado, de ma-
nera anticipada, a participar en una capitalizacién que tenia la virtualidad
de diluir su bloque de control en CAH Colombia S.A. En efecto, no puede
descartarse la posibilidad de que, si se hubiera mantenido el derecho de pre-
ferencia en la capitalizacion del 2 de abril de 2012, CAHC hubiera intentado
proteger su bloque mayoritario en CAH Colombia S.A. mediante el aporte
de nuevos recursos.*” Sin embargo, por virtud del levantamiento del derecho
de preferencia, CAHC fue privada de la posibilidad de decidir si participaba
en la capitalizacion controvertida o aceptaba la dilucién de su participacion
mayoritaria en CAH Colombia S.A.* Es claro, por lo demas, que el derecho
de preferencia en la colocacion de acciones no se contrapone a la finalidad
de recaudar nuevos recursos para financiar la actividad de CAH Colombia
S.A. Por el contrario, una posible participacion de CAHC en la capitalizacion
habria aliviado la carga financiera que debié asumir el sefior Pinzon para
adquirir, por conducto de Azzaro Internacional S.A., la totalidad de las ac-
ciones emitidas por CAH Colombia S.A.

Ahora bien, existen otros indicios que son relevantes para entender las mo-
tivaciones que condujeron a la emision primaria de acciones objeto de este
proceso. Por una parte, la capitalizacion fue aprobada en una reunién por
derecho propio, con fundamento en el mecanismo especial de votacion pre-
visto en el articulo 429 del Cédigo de Comercio. Esta norma permite que, en
las reuniones de la naturaleza indicada, el quérum deliberatorio y las ma-
yorias decisorias se configuren con “un nimero plural de socios cualquiera
sea la cantidad de acciones que esté representada’. Es importante anotar, en

asociados pueden verse perjudicados ‘cuando la mayoria decide privar a los minoritarios del derecho
de suscripcion preferente, mediante la renuncia a esta prerrogativa para una colocacién especifica
(C. de Co., art. 420, ord.5°) o por medio de la inclusiéon de una clausula estatutaria que suprima el
derecho preferencial de modo definitivo [...]". FH Reyes Villamizar (2006) 365.

42 Parece suficientemente claro que esta afirmacion no pierde relevancia a la luz de lo expresado por
el senor Zhu respecto de las dificultades que podria tener CAHC para traer recursos al pais en un
espacio reducido de tiempo (vid. Folio 1527).

43 El apoderado de Capital Airports Holding China, en su escrito de demanda, manifesté que ‘la re-
nuncia al derecho de preferencia aprobada por la Asamblea General de Accionistas, de manera que
las acciones emitidas fueran solamente ofrecidas a Azzaro, claramente tiene como propdsito y como
efecto excluir a CAH de la posibilidad de capitalizar a la compania y por ende diluirlo (vid. Folio 19).
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este sentido, que las reuniones por derecho propio fueron consagradas en el
ordenamiento mercantil a fin de permitir que ‘los asociados puedan conocer
la marcha de la empresa social y adoptar las decisiones propias del érgano
de direccion’.** Sobre este particular se ha pronunciado también esta Super-
intendencia, por via administrativa, en los siguientes términos: ‘el legisla-
dor pretendid garantizar a los asociados el derecho a reunirse, como minimo
una vez al afio cuando no fueren convocados, de forma que no quedaran
indefensos, sometidos a la voluntad de un administrador que, deliberada o
involuntariamente, no convoca al maximo dérgano social para examinar la
situacion de la empresa, haciendo nugatorios algunos de los derechos que le
otorga la ley a quienes ostentan la calidad de socios o accionistas, como bien
podrian destacarse el de conocer las cuentas y el balance de fin de ejercicio;
enterarse de la gestion de los administradores; efectuar las designaciones
que por ley o estatutos les corresponde; repartir los dividendos, etc’.*

El Despacho debe advertir, enfaticamente, que las reglas especiales previs-
tas para las reuniones por derecho propio no pueden usarse para modificar
las circunstancias de asociacién en una compania, con el proposito delibe-
rado de perjudicar a un grupo de accionistas. Este ejercicio censurable del
mecanismo contemplado en el articulo 429 del Cdodigo de Comercio excede,
a todas luces, la intencién del legislador mercantil al introducir en nuestro
ordenamiento la figura de la reunién por derecho propio.*

De otra parte, el Despacho estima necesario aludir a las modificaciones apro-
badas respecto de la composicion de la junta directiva de CAH Colombia
S.A. Como ya se explicd, los accionistas presentes durante la reunién por
derecho propio redujeron el nimero de miembros del aludido érgano so-
cial y excluyeron a los directores que habian sido designados por CAHC. A
diferencia de la capitalizacidon antes estudiada, en el acta No. 13 no se pre-

44 NH Martinez Neira (2010) 253.

45 Oficio No. 220-44078 del 9 de septiembre de 2004.

46 Las pruebas disponibles también dan cuenta de un posible elemento de premeditacién en la capi-
talizacion que diluyé a CAHC. Seguin un correo electrénico enviado por el sefior Pinzén el 30 de
marzo de 2012, un par de dias antes de la reunién por derecho propio, el sefior Pinzoén le envié la
siguiente instruccién a un administrador de CAH Colombia S.A: “Traete todos los libros de CAH
COL incluyendo el de accionistas, actas, etc. Asi mismo estatutos, certf cdmara cio. Ademas tu carta
de aceptacion con fecha de hoy para registrar en C de Cio. Balances firmados por Oscar. Ademas inf.
de gestion de Oscar firmado. Ratl Rodriguez te envia informe rev fiscal asegtirate de eso” (vid Folio
1898).
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sentaron razones para justificar los cambios atinentes a la junta directiva.’
En todo caso, el apoderado de la sociedad demandada sefialé no s6lo que
los directores mencionados se habian abstenido de asistir a la mayoria de
las reuniones de la junta directiva de CAH Colombia S.A. sino, también, que
los administradores de sociedades constituidas en Colombia son libremente
removibles.*8

A pesar de lo anterior, el Despacho ya ha rechazado la idea de que un grupo
de accionistas pueda ampararse en circunstancias de la naturaleza indicada
con la finalidad velada de obtener ventajas injustificadas. Segun lo expre-
sado en la Sentencia No. 800-73 del 19 de diciembre de 2013, “es claro para
este Despacho que la eleccion y remocion de los directores de una compafiia
le corresponde a los accionistas, reunidos en el seno del maximo 6rgano so-
cial, con sujecion al sistema de votacidn aplicable para tales efectos. En este
pronunciamiento simplemente se censura, por abusivo, el voto ejercido con
la finalidad, a todas luces ilicita, de ocasionar perjuicios y obtener ventajas
indebidas, particularmente en hipétesis de conflicto y en el curso de un pro-
ceso de venta sobre el control de una compania’.

El apoderado de la sociedad demandada ha expresado también que los cam-
bios en la junta directiva de CAH Colombia S.A. no le generaron mayores
perjuicios a CAHC, por virtud de las reglas imperativas previstas para la
eleccion de directores en las sociedades anonimas. Segun el criterio del alu-
dido apoderado, ‘en uso de los derechos politicos que tiene Capital Airports
en CAH COLOMBIA, el cuarenta y cuatro porciento (44%) de participacion
accionaria en la sociedad, bajo el sistema de cuociente electoral, le da dere-
cho a escoger un (1) miembro de tres (3) que tiene la junta directiva desde la
Reunion por Derecho Propio, por lo que tiene el pleno derecho de convocar
a una asamblea de accionistas y votar por el nombramiento de dicho miem-
bro, obteniendo, paraddjicamente para la actora, una composicion de junta

47 Cfr., sin embargo, la grabacion de la declaracion de Mario Pinzén Bohdrquez en la audiencia celebra-
da el 10 de diciembre de 2012, folio 635 del expediente (2:15:55).

48 Segun el criterio del apoderado de CAH Colombia S.A., “del contenido del articulo estatutario se in-
fiere indudablemente que es la asamblea general de accionistas de CAH COLOMBIA, el 6rgano que
tiene las facultades legales y estatutarias para designar, ratificar o remover a los administradores. [...]
la doctrina nacional ha mantenido una opinién que afianza, sin lugar a dudas, la legalidad y validez
de la decisiéon adoptada por el maximo 6rgano de CAH COLOMBIA, al remover y designar nuevos
administradores [...] a pesar de tener garantizada la participacion politica en la direccion, representa-
cién y administracion de la compafiia, parece que no ha sido interés de la actora, ejercer activamente
sus derechos en la toma de decisiones (vid. Folios 2103 a 2104, 2128 y 2172).

Superintendencia
de Sociedades

directiva proporcionalmente igual a la que tenia antes de la adopcion de las
decisiones controvertidas’ (vid. Folio 2173).

En opinién del Despacho, los cambios en la composicion de la junta directiva
de CAH Colombia S.A. probablemente no estuvieron encaminados a excluir
a CAHC, de modo permanente, de la administracion de aquella compania.
No obstante, las modificaciones referidas si permitieron que los nuevos di-
rectores de CAH Colombia S.A se reunieran, sin previa convocatoria, para
aprobar el reglamento de emision y colocacion de acciones que dio lugar a
la capitalizacion estudiada en esta sentencia. Es decir que, al desaparecer la
necesidad de convocar a los directores designados por CAHC, fue posible
aprobar la capitalizacion, de manera sigilosa, sin que los inversionistas chi-
nos se percataran de la inminente pérdida de su bloque de control en CAH
Colombia S.A. En otras palabras, de no haberse modificado la junta directiva
de la compania, habria sido indispensable convocar a Xinmin Guo y Zhu
Zhenghong a la reunién de la junta directiva del 18 de abril de 2012. Ello
habria permitido que CAHC intentara evitar la dilucion de su bloque de con-
trol, mediante la realizacion de nuevos aportes, la presentacion de acciones
legales o con el simple ejercicio de sus derechos politicos mayoritarios en el
capital de CAH Colombia S.A.

Es importante recordar que el uso de maniobras sigilosas ha sido conside-
rado como un indicio acerca del posible caracter irregular de una capitaliza-
cion. Asi, por ejemplo, en un laudo arbitral emitido el 17 de marzo de 2004
se formularon las siguientes consideraciones: ‘Cuando los socios mayorita-
rios, de manera consciente y deliberada, deciden decretar una capitalizacion
que se plantea de manera repentina y que se promueve sigilosamente, apro-
vechdndose de una intempestiva modificacion de la forma como se venian
haciendo las convocatorias a las reuniones de la junta de socios y privando
a sus consocios, de facto, de la posibilidad de participar en dicha capitaliza-
cion, incurren en abuso del derecho, a pesar de que formalmente hayan cum-
plido con los pasos para concretar una capitalizacion en la que, tedricamente,
los demas consocios también pueden participar’.*’

Por altimo, las propias afirmaciones del sefior Pinzén—en conjunto con los
indicios ya analizados—permiten inferir que el verdadero propodsito de la

49 Guillermo Mejia Rengifo contra Lucila Acosta Bermuidez, Alfonso Mejia Serna e Hijos Ltda. y otros,
Centro de Conciliacién y Arbitraje de la Camara de Comercio de Bogota.

73



14

Jurisprudencia Societaria

capitalizacién fue despojar a CAHC del control sobre CAH Colombia S.A.
Segun lo consignado en el acta No. 13, ‘el sefior Mario Pinzén informé a
la asamblea: [...] He efectuado propuestas concretas para solucionar la si-
tuacion sin obtener respuesta alguna. Dentro de dichos planteamientos he
propuesto escindir la sociedad CAH Colombia S.A., comprar la participa-
cion accionaria de CAH en CAH Colombia S.A., capitalizar la empresa, etc.
Ninguna propuesta ha sido aceptada. Todo lo contrario, en octubre de 2011,
fui informado por CAH de su decisién de vender la totalidad de activos de
la empresa sin contar con mi consentimiento. Posteriormente, dicha decisién
me fue ratificada, de manera decepcionante, informandome que no vende-
rian a Azzaro Internacional S.A. En consecuencia, como resultado de la falta
de accion y decisiones por parte de CAH frente a CAH Colombia S.A. el
animo de asociacion en esta empresa fue bloqueado por CAH en perjuicio de
todos los accionistas’ (se resalta) (vid. Folio 30).

Asi mismo, es relevante citar el siguiente extracto del testimonio rendido por
el senor Pinzén en el curso del presente proceso: ‘por qué razon los sefiores sa-
len a ofrecer las acciones de CAH Colombia a unos operadores aeroportuarios
para vender su participacion sin tenerme en cuenta a mi, si somos accionistas
de dicha sociedad que se llama CAH Colombia? [...] Me parece importante
destacar cdmo ahi hay un desconocimiento profundo y notorio no sélo de una
relacion, digamos del pasado, sino de no tenernos en cuenta; “yo pretendo
vender pero yo no lo voy a tener a usted en cuenta en la eventualidad en la
que un supuesto operador aeroportuario entre a adquirir estas participaciones

societarias”. Ese un poco como otro mensaje que subyace ahi’.”’

3. Conclusion

Alaluz de las anteriores consideraciones, el Despacho cuenta con suficientes
elementos de juicio para concluir que la capitalizacion controvertida en este
proceso estuvo dirigida, principalmente, a despojar a CAHC de su mayoria
accionaria en CAH Colombia S.A., en un aparente intento por evitar que la

50 Cfr. grabacion de la declaracion de Mario Pinzén Bohoérquez en la audiencia celebrada el 10 de di-
ciembre de 2012, folio 635 del expediente (59:00 y 1:36:20). Segtin el apoderado de CAH Colombia
S.A., ‘las causas de la capitalizacion del accionista minoritario, son entre otras, el incumplimiento de
los deberes que como accionista controlante tenia Capital Airports en CAH Colombia, el abandono
de CAH Colombia por parte de su accionista mayoritario, la decision de Capital Airports de no in-
vertir ni un centavo mas en CAH Colombia y salir del pais, la situacién financiera de CAH Colombia
a corto, mediano y largo plazo y la proteccion y salvaguarda de las inversiones efectuadas por los
accionistas a la fecha (vid. Folio 236 y 237).
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compania china le vendiera su bloque mayoritario a un tercero diferente del
sefior Pinzén. A pesar de la admirable defensa propuesta por el apoderado
de la sociedad demandada, el Despacho encontro, en las pruebas aportadas
por las partes, suficientes indicios para cuestionar la rectitud de dnimo del
sefior Pinzon al aprobar las operaciones objeto de este proceso. En verdad,
es claro que el patron de conducta analizado—la aprobacion de una emision
primaria sin sujecion al derecho de preferencia, en una reunion por derecho
propio, con los accionistas minoritarios como unicos destinatarios de la co-
rrespondiente oferta de suscripcidon, en medio de un conflicto intrasocietario
respecto del control de CAH Colombia S.A—no encuentra justificacion en
las necesidades de liquidez invocadas por la sociedad demandada, parti-
cularmente en vista de las diferentes propuestas de financiaciéon discutidas
entre el sefior Pinzén y CAHC a finales del afio 2011.

Ahora bien, qued¢ suficientemente probado que el sefior Pinzén intentd ne-
gociar con CAHC, de buena fe, con el &nimo de resolver las diferencias des-
critas anteriormente.” Es evidente también la frustraciéon del sefior Pinzén
ante las delaciones de CAHC y la decision de esta tltima compafiia de ven-
derle el bloque de control en CAH Colombia S.A. a un tercero.” Esto ultimo
pudo haber resultado particularmente preocupante para el sefior Pinzon en
vista de la siguiente opinion, contenida en los alegatos de conclusion pre-
sentados por la sociedad demandada: ‘La participacion de Capital Airports
del 52% obedecid exclusivamente a la necesidad de cumplir la exigencia de
los pliegos de condiciones que dieron origen al Contrato de Concesion [...]
Capital Airports nunca ha ejercido un control real sobre CAH Colombia, ni
desde el punto de vista de su participacion politica, ni de negocio y, por el
contrario, se evidencio su claro abandono del interés social’ (vid. Folio 2143).

51 Durante la etapa de fijacion del objeto del litigio, el apoderado de la sociedad demandada manifestd
que ‘hay un sinntimero de correspondencia entre las partes donde basicamente lo que se demuestra
es que CAH China no tuvo, en un momento dado, ninguna intencién de soportar su participacion
en Colombia, dejando un poco a la deriva la compafiia y por ende afectando el valor de las inver-
siones. Los accionistas minoritarios y la administraciéon de CAH Colombia le pidieron capitalizar la
compaiiia a CAH China por espacio de dos afios, con un interés totalmente transparente, totalmente,
digamos, entendible, sin ningtin interés diferente a que la compafia tuviera una sanidad financiera
y pudiera cumplir con sus obligaciones, habida cuenta que tenia obligaciones ante el sistema finan-
ciero’ Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 29 de noviembre de 2012, folio 538 del expediente
(20:35).

52 En un correo del 23 de septiembre, el sefior Zhu aludio6 a las discusiones que se habian presentado
entre los administradores de CAHC en lo relacionado con CAH Colombia S.A. (vid. Folio 414). En esa
comunicacion se hizo referencia también a las dificultades de negociar con CAHC, cuya estructura
interna de gestion entorpecia la adopcion de decisiones en esa compania (id.).
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Con todo, es innegable que, de conformidad con los estados financieros de
CAH Colombia S.A., CAHC efectud los aportes dinerarios correspondien-
tes al 52% de las acciones en circulacion de la compaiiia.”® Debe recordarse
también que esa distribucion porcentual del capital suscrito de CAH Co-
lombia S.A. se tuvo como cierta para los efectos del proceso de licitacion
No. 7000153 OL y el Contrato de Concesién No. 8000011-OK de 2008. Por
consiguiente, no puede alegarse ahora el caracter artificioso del bloque ma-
yoritario de CAHC, ni desconocerse la informacion consignada en el libro
de registro de accionistas de CAH Colombia S.A., para justificar la dilucion
premeditada de la compaiiia china.

Es claro, por lo demas, que la imposibilidad de llegar a un acuerdo con
CAHC no puede convalidar el despojo forzoso de la mayoria accionaria que
esa sociedad detentaba en CAH Colombia S.A. Ello se debe a que, como ya
lo ha manifestado este Despacho, el derecho de voto no puede convertirse
en un instrumento para lesionar deliberadamente a un grupo de asociados,
ni para que uno de ellos se adjudique prerrogativas especiales a expensas de
los demas.*

4. Defectos procesales

A pesar del cardcter reprochable de las actuaciones estudiadas, el Despacho
ha identificado una importante falencia procesal que incide sobre la deci-
sion que se adoptara en esta sentencia. El demandante solicit6 la nulidad
absoluta de las decisiones sociales que dieron lugar a la dilucion de CAHC,
con fundamento en la presunta causa ilicita que orientd las determinacio-

53 En las aclaraciones presentadas por el perito designado por el Despacho se senal6 que ‘si, todos los
accionistas de CAH Colombia S.A. pagaron el aporte de capital que les correspondia por las acciones
que han suscrito durante toda su existencia’ (vid. Folio 2020). En idéntico sentido, puede consultarse
el certificado emitido por el revisor fiscal de CAH Colombia S.A. (vid. Folio 2021).

54 Esta decision sigue la linea de otros pronunciamientos emitidos por el Despacho, en los que se recha-
za el ejercicio del derecho de voto para perjudicar a un accionista. Cfr., por ejemplo, la Sentencia No.
800-73 del 19 de diciembre de 2013 (‘en sintesis, la remocion de Serviucis S.A. de la junta directiva de
NCSC S.A.S. se consumo de manera intempestiva y en el curso de un conflicto intrasocietario, poco
tiempo después de que Edwin Gil Tobon hiciera efectivo el mecanismo de informacién descrito en
el acapite precedente, con el efecto de que Serviucis S.A. fue reemplazado por un director vinculado
al bloque de accionistas mayoritarios liderado por Mauricio Vélez Cadavid. Se trata, a todas luces,
de un patrén de conducta que, en criterio del Despacho, denota una intenciéon premeditada de per-
judicar a Serviucis S.A. y, correlativamente, procurar que el bloque mayoritario pudiera ejercer un
control irrestricto sobre la operacion de NCSC S.A.S. Debe concluirse, pues, que el bloque mayorita-
rio liderado por Mauricio Vélez Cadavid ejercio el derecho de voto de una manera que desborda el
limite de lo permisible bajo el ordenamiento juridico colombiano’).
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nes a que se ha hecho referencia. La intencién del demandante de asociar
la figura de la capitalizacion abusiva a la causa ilicita se debe, sin duda, a la
imposibilidad de que, con base en el articulo 830 del Cédigo de Comercio, se
solicite la nulidad absoluta de la capitalizacion estudiada. En verdad, la simple
indemnizacion de perjuicios que puede reclamarse por virtud de esta norma
es ‘insuficiente para resolver conflictos de Derecho de Sociedades’. Tal vez
por ello, en la demanda se puso de presente que ‘si bien en este caso es evi-
dente que se llevd a cabo una capitalizacion abusiva, disfrazada de aparente
legalidad en aplicacion de los articulos 422 y 420-5 del Codigo de Comercio, el
abuso del derecho no es el fundamento de la presente accion, sin perjuicio de
otras acciones que decida emprender mi representada en contra de los demas
accionistas de CAH Colombia S.A. al amparo del articulo 830 del Cédigo de
Comercio. No obstante lo anterior, reiteramos que es el exceso del contrato
social y la causa ilicita el soporte legal que justifica la declaratoria de nulidad
absoluta de las decisiones objeto de la presente impugnacion, de conformidad
con los articulos 190 y 899 del Estatuto Mercantil” (vid. Folios 29 y 30).

Sin embargo, el demandante no explico, en ningin momento, los funda-
mentos juridicos que permiten invocar la causa ilicita para impugnar una
capitalizacion abusiva, a la luz del articulo 1741 del Cdédigo Civil y la copiosa
jurisprudencia emitida en Colombia sobre aquel vicio. Aunque existen ante-
cedentes doctrinarios en los que se alude a la posibilidad de que una decisién
abusiva se anule por causa ilicita, le correspondia a la demandante la carga de
articular las razones legales por las cuales esta sancion es procedente en el pre-
sente caso. Podria pensarse, por ejemplo, en identificar claramente las normas
cuya infraccion se pretende con la capitalizacion abusiva, a fin de justificar la
invocacion de la causa ilicita. Para estos efectos, seria relevante consultar los
antecedentes judiciales emitidos en Francia sobre el abuso del derecho de voto
por mayoria, particularmente en lo relacionado con la aplicacion del articulo
1131 del Cédigo Civil de ese pais, en el que se define la causa ilicita en térmi-
nos similares a lo expresado en nuestro ordenamiento.* Seria factible, inclu-
so, aludir al posible impacto negativo de esta clase de operaciones respecto
del orden puiblico econémico.”

55 FH Reyes Villamizar (2013a) 134.

56 Para un estudio sobre los antecedentes franceses sobre la materia, cfr. a FH Reyes Villamizar (2013a)
57 ;2Zun lo expresado por la Corte Constitucional en la Sentencia No. C-83 de 1999, ‘el orden ptblico

econdmico se consolida sobre la base de un equilibrio entre la economia libre y de mercado, en la que
participan activamente los sectores publico, privado y externo, y la intervencion estatal que busca
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No obstante, el demandante se limit6 a sefialar lo siguiente: ‘Reiterada juris-
prudencia de nuestras altas cortes ha delimitado la nocién de causa ilicita,
[...] a la que se refiere el articulo 899 del Cédigo de Comercio. En este sen-
tido, se ha dicho que “la causa es el motivo que induce a la celebracion del
acto o contrato, y causa ilicita es aquélla que contraria la moral, las buenas
costumbres, el orden publico y en general la prohibida por la ley” [...] Ana-
lizadas en conjunto todas las decisiones adoptadas en la reunion por dere-
cho propio adelantada el 2 de abril de 2012 entre dos accionistas de [CAH
Colombia S.A.], se llega facilmente a la conclusion de que la intencion de los
accionistas era diluir la participacion accionaria de CAPITAL AIRPORTS,
excluirla de participar en la Junta Directiva, y tomar control de [CAH Co-
lombia S.A.], valiéndose de una opcidn prevista en la ley para un propdsito
distinto” (vid. Folios 2205 y 2207).

Por su parte, el apoderado de CAH Colombia S.A. presenté un imponente
analisis, orientado a desvirtuar la posibilidad de aducir la causa ilicita como
fundamento de la nulidad absoluta de las decisiones objeto de este proceso.
Segun lo expresado en los alegatos de conclusion del referido apoderado,
‘el primero de los supuestos consagrados en la legislacion colombiana como
determinante de un evento de causa ilicita es que el negocio juridico sea con-
trario a las leyes. Este aspecto es, sin duda, aquel presupuesto de mayor obje-
tividad respecto de la sancion. Su ocurrencia implica necesariamente que se
contrarie un precepto legal dispuesto como imperativo por el ordenamiento.
[...] El vicio de causa ilicita por violacidn de la ley se establece sencillamen-
te cotejando el contenido prohibitivo de una norma imperativa, con el con-
tenido de un acto juridico. [...] Es un andlisis bastante sencillo. En verdad
todas las decisiones que se impugnaron (proposiciones 7, 8, 9 y 10 relativas
al incremento del capital autorizado, cambio en la composicion de la junta
directiva, eleccion de sus miembros, y aprobacion de emision de acciones sin
derecho de preferencia) no solo no estan prohibidas por ley alguna, sino que
la asamblea general de accionistas esta expresamente facultada para adop-
tarlas’ (vid. Folio 2112).%

mantener el orden y garantizar la equidad en las relaciones econémicas, evitando los abusos y arbi-
trariedades que se puedan presentar en perjuicio de la comunidad’.

58 Enlo referente a la causa ilicita por violacion a las buenas costumbres, el apoderado de la demandada
manifestd lo siguiente: ‘se infiere que la ética de los negocios debe propender, en cumplimiento del
mandamiento superior, por la preservacion de la empresa como ntcleo esencial del dogma axiold-
gico de nuestro sistema juridico econémico. En esa medida las buenas costumbres son aquellas que
reflejan un actuar social tendiente al desarrollo de la empresa, siempre teniendo como limite la fun-
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Si bien no puede descartarse que las actuaciones analizadas en esta sentencia
adolezcan de nulidad absoluta por causa ilicita, lo cierto es que, en criterio
del Despacho, el demandante no soportd, adecuadamente, los fundamen-
tos juridicos de sus pretensiones. Asi, aunque el Despacho encontrase, de
modo oficioso, la manera de articular la capitalizacién abusiva con la figura
de la causa ilicita, el apoderado de la sociedad demandada no habria con-
tado con la oportunidad de defenderse en contra de tales argumentos. Esta
circunstancia viciaria una posible actuacion oficiosa del Despacho, segtin lo
ha manifestado la Corte Constitucional en los siguientes términos: ‘la falta
de concordancia entre el debate argumentativo y probatorio realizado en el
proceso verbal sumario y la decisién adoptada por la Superintendencia de
Sociedades [...] desconoce [el] derecho a la defensa [de la demandada], pues
no tuvo la posibilidad de presentar pruebas y argumentos para desvirtuar
las conclusiones de la sentencia’.”

Por lo demas, debe anotarse que el demandante habria podido proponer
otras acciones legales, en conjunto con la nulidad absoluta por causa ilicita,
para controvertir la capitalizacion analizada. Una primera posibilidad con-
sistiria en objetar la decision de la junta directiva del 18 de abril de 2012, con
fundamento en la violacién de las reglas contenidas en la Ley 222 de 1995 y
el Decreto 1925 de 2009 en materia de conflictos de interés. También podria
pensarse en invocar lo previsto en el articulo 252 de la Ley 1450 de 2011. Esta
disposicion establece que ‘las facultades jurisdiccionales otorgadas a la Su-
perintendencia de Sociedades por el articulo 44 de la Ley 1258 de 2008 [...]
procederan respecto de todas las sociedades sujetas a su supervision’. Por
su parte, el citado articulo 44 alude a las reglas sobre abuso del derecho de
voto contempladas en el articulo 43 de la Ley 1258, a cuyo tenor, ‘la accién
de nulidad absoluta y la de indemnizacion de perjuicios de la determinacién
respectiva podran ejercerse tanto en los casos de abuso de mayoria, como en
los de minoria y paridad [...] ante la Superintendencia de Sociedades, me-
diante el proceso verbal sumario’. Bajo una de las posibles interpretaciones
cion social y ecoldgica de la propiedad’. (vid. Folio 2117) Finalmente, respecto a los actos contrarios
al orden publico, se sefiald que ‘[...] el orden publico representa aquel marco de paz y seguridad que
brinda el Estado de Derecho a sus asociados; es el “Leviatan” hobbesiano que garantiza tranquilidad
y armonia publicas. [...] Asi las cosas, se evidencia que las decisiones adoptadas estan lejos de poder,
siquiera eventualmente, turbar el orden puiblico de una nacién. [...] Una decision adoptada en el seno
de una asamblea general de accionistas, aprobada segun las facultades y procedimientos prescritos
en la ley y en beneficio del ente societario, no tiene la entidad para turbar o contrariar el orden publi-

co del Estado. (vid Folio 2120)
59 Cfr. Sentencia No. T-757 de 2009.
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del citado articulo 252, la figura del abuso del derecho de voto regulada en
la Ley 1258 podria aplicarse también en las sociedades andnimas. Esta pos-
tura encuentra fundamento en el andlisis sistematico de las disposiciones
en comento, asi como en lo previsto en el articulo 24 del Cédigo General
del Proceso, bajo el cual esta entidad cuenta con facultades jurisdiccionales,
sin limitacion alguna por el tipo societario, para ‘la declaratoria de nulidad
absoluta de la determinacion adoptada en abuso del derecho por ilicitud del
objeto y la de indemnizacidn de perjuicios, en los casos de abuso de mayoria,
como en los de minoria y de paridad, cuando los accionistas no ejerzan su
derecho a voto en interés de la compania con el propdsito de causar dafio a la
compafia o a otros accionistas o de obtener para si o para un tercero ventaja

injustificada, asi como aquel voto del que pueda resultar un perjuicio para la

compaiiia o para los otros accionistas’.®’

También debe decirse que, a pesar del caracter censurable de las actuacio-
nes analizadas en esta sentencia, el Despacho no puede decretar de oficio la
nulidad absoluta de la capitalizacion que diluyé a CAHC, con fundamento
en la figura del abuso del derecho de voto antes mencionada. Una decision
oficiosa en este punto del proceso también atentaria contra el derecho de
defensa de la sociedad demandada, segtin lo ha precisado la Corte Consti-
tucional para el caso especifico de las facultades jurisdiccionales a cargo de
esta entidad.®!

60 Parece claro que la remision del articulo 252 de la Ley 1450 incluia al hoy derogado inciso segundo
del articulo 40 de la Ley 1258, por cuya virtud, todas las diferencias entre accionistas ‘seran [resueltas]
por la Superintendencia de Sociedades, mediante el tramite del proceso verbal sumario’. Es decir
que, una vez promulgada la Ley 1450, el articulo 40 de la Ley 1258 habilitaba a los accionistas de una
sociedad anénima para presentar acciones de abuso del derecho, ante esta Superintendencia, con
fundamento en el articulo 830 del Codigo de Comercio. Al estar incluida tal accion en el articulo 40
de la Ley 1258, seria injustificadamente redundante entender que esa misma accion es la que debe
intentarse también al amparo del articulo 43. No debe descartarse, sin embargo, la posibilidad de
acoger una posicion mas restrictiva, bajo la cual la figura del ejercicio abusivo del derecho de voto no
puede extendérsele a tipos diferentes de la SAS

61 Cfr. Sentencia No. T-757 de 2009. Ademas, en los términos del articulo 305 del Cédigo de Proce-
dimiento Civil, ‘no podra condenarse al demandado [...] por causa diferente a la invocada en [la
demanda]’. Sobre el particular es relevante consultar la siguiente opinién, expresada por el Consejo
de Estado para revocar una sentencia judicial: ‘En la sentencia no puede condenarse al demandado
por causa diferente a la invocada en la demanda. Ast las cosas, la sentencia de primera instancia fue
“extra petita”, puesto que se acogid la pretension de la actora pero por una causa diferente a la plan-
teada por ésta o deducida de hechos no alegados [...] El respeto al principio de congruencia persigue
no solo la proteccion del derecho de las partes a obtener una decision judicial que dé certeza sobre el
asunto que se ha puesto a consideracion del juez, sino salvaguardar el debido proceso y el derecho de
defensa de la contraparte, quien dirige su actuacion procesal a controvertir los argumentos y hechos
expuestos en la demanda’. Cfr. Sentencia del 6 de octubre de 2009 (Seccion Cuarta).
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Por virtud de las anteriores consideraciones, el Despacho se ve obligado a
desestimar las pretensiones formuladas en la demanda.

En mérito de lo expuesto, el Superintendente Delegado para Procedimientos
Mercantiles, administrando justicia en nombre de la Repuiblica de Colombia
y por autoridad de la ley,

Resuelve
Primero. Desestimar las pretensiones de la demanda.
Segundo. Levantar la medida cautelar decretada en el presente proceso.

Tercero. Oficiarle al representante legal de CAH Colombia S.A. para que
adopte todas las medidas necesarias para darle cumplimiento a la presente
sentencia.

Cuarto. Condenar a Capital Airports Holding Company a pagarle a CAH
Colombia S.A. las costas generadas en el curso del proceso, incluidos los
gastos correspondientes a los dictdmenes periciales, asi como la suma de un
salario minimo, a titulo de agencias en derecho.

La anterior providencia se profiere a los veintisiete dias del mes de febrero
de dos mil catorce y se notifica en estrados
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Sentencia No. 801-29 del 14 de mayo de 2014

Partes Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S.
contra

Shirley Natalia Avila Barrios

Deber de lealtad de los administradores sociales.
Aplicacion judicial del régimen legal en materia de
conflictos de interés.

I. Consideraciones del Despacho

El caso sometido a consideracion del Despacho esta relacionado con el po-
sible incumplimiento de los deberes legales a cargo de Shirley Natalia Avila
Barrios, en su condiciéon de administradora de Loyalty Marketing Services
Colombia S.A.S. Segtin la sociedad demandante, la sefiora Avila Barrios, en
ejercicio de sus funciones como representante legal de la referida compania,
incurrié en multiples conductas censurables a la luz del numeral 7 del articu-
lo 23 de la Ley 222 de 1995. Asi, pues, antes de examinar las infracciones ale-
gadas por la sociedad demandante, es relevante formular algunas conside-
raciones acerca del régimen colombiano en materia de conflictos de interés.

1. Acerca del régimen colombiano en materia de conflictos de interés

Las normas que regulan los conflictos de interés en el &mbito societario re-
visten vital importancia para el ordenamiento econémico.! En la doctrina
comparada suele explicarse que la distraccion de recursos sociales mediante
la celebracion de operaciones con vinculados es el principal mecanismo de
expropiacion de accionistas.” Para entender cudl es el sustento de esta afir-
macion, puede pensarse en la suscripcion de un contrato de compraventa
entre una compaiia y su accionista mayoritario. En este caso, el controlante
podra, por virtud de su influencia sobre la gestion de la compania, incidir

1 S Djankov y otros, The Law and Economics of Self-Dealing (2008) 88 JEL 430; cfr. también a F Reyes,
Analisis Econdémico del Derecho Societario (2013a, 2* Ed., Bogota, Editorial Legis).

2 RJ Gilson y A Schwartz, Constraints on Private Benefits of Control: Ex Ante Control Mechanisms
Versus Ex Post Transaction Review, (2012) http://ssrn.com/abstract=2129502; ] Armour, H Hansmann
y R Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies en R Kraakman y otros (eds), The Anatomy of
Corporate Law (2009, OUP, Oxford) 35.
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en la determinacion de las condiciones del negocio juridico propuesto. Esta
potestad le permitira, si asi se lo propone, fijar en el contrato un precio que
incremente su patrimonio personal, en detrimento de la sociedad.

Con todo, existe consenso en torno a la idea de que las operaciones viciadas
por conflictos de interés no son necesariamente contrarias al interés social.?
En companias cerradas, la proscripcion absoluta de operaciones con accio-
nistas o administradores podria, incluso, ser nociva para la gestion de los
negocios de la sociedad.* Un ejemplo de lo anterior puede encontrarse en el
caso de SAC Estructuras Metalicas S.A. contra Daniel Correa, en el cual este
Despacho examind diversos contratos de mutuo celebrados entre la sociedad
demandante y sus antiguos administradores. En vista de la fragil situacién
financiera de SAC Estructuras Metalicas S.A., los referidos funcionarios deci-
dieron obtener créditos bancarios a titulo personal, para luego prestarle tales
recursos a la compania. Segtin lo expresado por esta entidad en la Sentencia
No. 801-35 del 9 de julio de 2013, ‘los administradores demandados obraron
en concordancia con los mejores intereses de SAC Estructuras Metalicas S.A.
[...] es factible que las operaciones viciadas por un conflicto de interés le re-
porten importantes beneficios a una sociedad, como en efecto parece haber
ocurrido en el presente caso’.

La celebracion de negocios juridicos entre sujetos vinculados adquiere una
innegable importancia en el contexto de los grupos empresariales.” En la lite-
ratura econdmica se ha dicho que esta modalidad de organizacion societaria
es apenas una respuesta a las falencias institucionales propias de los paises
en desarrollo.® Ello se debe a que las estructuras grupales permiten la gene-
racion de mercados internos que suplen posibles deficiencias en el sistema
financiero, la administracion de justicia y el mercado laboral. Por ejemplo, la
transferencia de flujos de capital entre compafias de un mismo grupo puede
abaratar la financiacion de nuevos proyectos, cuando el costo de acudir al

3 A Pacces Control Matters: Law and Economics of Private Benefits of Control, ECGI Working Paper
No.131/2009 http://ssrn.com/abstract=1448164 (2011).

4 Z Goshen, The Efficiency of Controlling Corporate Self-Dealing: Theory Meets Reality (2003) 91 Cal.
L. Rev. 400.

5 TXKhannay Y Yafeh, The Future of Business Groups in Emerging Markets: Long-run Evidence from
Chile (2000) 43 ACAD MANAGE ] 268, 285

6 TKhannay Y Yafeh, Business Groups in Emerging Markets: Paragons or Parasites? (2007) 45 JEL 331,
372; H Almeida y D Wolfenzon, A Theory of Pyramidal Ownership and Family Business Groups
(2006) 61 J FINANCE 2637, 2681.
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sistema financiero local sea demasiado alto.” Asi mismo, la integraciéon en
una estructura de grupo puede contrarrestar los problemas generados por
un sistema judicial inoperante.® Ante la imposibilidad de acudir a la justicia
para resolver conflictos contractuales con proveedores o distribuidores, el
ejercicio del control societario permite asegurar el cumplimiento oportuno
de obligaciones. En los anteriores ejemplos, la celebraciéon de operaciones
entre companias vinculadas es el mecanismo que habilita el funcionamiento
de los mercados internos que justifican la existencia de grupos empresariales
en paises en desarrollo.

En sintesis, a pesar de que los negocios juridicos viciados por conflictos de
interés pueden usarse para distraer recursos sociales, es perfectamente posi-
ble que tales operaciones le reporten importantes beneficios a la companiia.
De ahi que las normas societarias que regulan la materia busquen evitar que
estas operaciones se conviertan en simples instrumentos de expropiacion,
sin que se pierda la utilidad potencialmente derivada de la celebracion de
negocios entre sujetos vinculados.

En algunos paises, las operaciones viciadas por un conflicto de interés suelen
ser objeto de un cercano escrutinio judicial para establecer si se han celebra-
do bajo condiciones de mercado. En el Estado de Delaware de los Estados
Unidos, por ejemplo, tras detectarse un posible conflicto de interés, la Corte
de Cancilleria podria examinar la operacion bajo el mas estricto criterio de
revision judicial (entire fairness test).” Por tratarse de una medida de fiscaliza-
cidn ex post, esta solucion al problema de los conflictos de interés les impone
a los jueces la necesidad de llevar a cabo un detallado andlisis de las opera-
ciones objeto de controversia. Es decir que, por obvias razones, la efectivi-
dad de este mecanismo depende principalmente del adecuado ejercicio de
la funcién judicial .’

7 T Beck, A Demirgiic-Kunt y V Maksimovic, The Influence of Financial and Legal Institutions on Firm
Size (2006) 30 ] BANKING FINANCE 11, 2996.

8 R Morck y M Nakamura, Business Groups and The Big Push: Meiji Japan’s Mass Privatization And
Subsequent Growth (2007) NBER Working Paper No. 13171.

9  Para una explicacion del sofisticado régimen legal diseniado en el Estado de Delaware para regular
los conflictos de interés, cfr. a V Atanasov, B Black y C Ciccotello, Self-dealing by Corporate Insiders:
Legal Constraints and Loopholes (2011) Northwestern University Law and Economics Research Pa-
per No. 7.

10 RJ Gilson y A Schwartz (2012).

85



86

Jurisprudencia Societaria

En otros paises se ha optado por conferirle a los sujetos que no estén incur-
sos en un conflicto de interés la potestad de determinar si ha de celebrarse
la operacién correspondiente. Bajo esta regla, debera obtenerse la aproba-
cién de los érganos sociales antes de que pueda perfeccionarse un negocio
juridico de la naturaleza en cuestion. Es asi como, en la legislacion francesa,
es preciso contar con la anuencia de la junta directiva y del maximo 6rgano
social para poder celebrar operaciones en las que los administradores o accio-
nistas de la compania tengan un interés."! De realizarse una operacion sin la
autorizacion requerida para el efecto, podra solicitarse la nulidad de los nego-
cios juridicos correspondientes, siempre que se demuestre que la compafiia
resultd perjudicada por el acto o contrato celebrado.™

El sistema previsto en el ordenamiento societario colombiano combina la
obligacion de surtir un tramite de autorizacion con la posibilidad de solicitar
la revision judicial de operaciones viciadas por un conflicto. En este orden
de ideas, debe recordarse que las reglas colombianas en materia de conflictos
de interés estan incluidas entre los postulados que rigen la actividad de los
administradores sociales. Segtin lo previsto en el numeral 7 del articulo 23 de
la Ley 222 de 1995, los administradores deben “abstenerse de participar por
si o por interpuesta persona en interés personal o de terceros [...] en actos
respecto de los cuales exista conflicto de intereses’. Al igual que en Francia,
en nuestro sistema juridico les corresponde a los accionistas, reunidos en el
seno del maximo 6rgano social, la aprobacion de todas aquellas operaciones
en las que se presente un conflicto de la naturaleza indicada.” En el citado
numeral 7 también se contempld un mecanismo de fiscalizacion judicial que
guarda cierta similitud con la practica judicial de algunos paises anglosajo-
nes. Ciertamente, la norma analizada aclara que ‘la autorizacion de la junta
de socios 0 asamblea general de accionistas solo podré otorgarse cuando el
acto no perjudique los intereses de la sociedad’. Esta disposicion permite la

11 PH Conac, L Enriques y M Gelter, Constraining Dominant Shareholders” Self-dealing: The Legal
Framework in France, Germany and Italy (2007) 4 EFCR 498.

12 1Id.

13 En el citado numeral 7 se contempla la posibilidad de celebrar negocios juridicos de la naturaleza
mencionada, siempre que se cuente con ‘la autorizacion expresa de la junta de socios o asamblea
general de accionistas’. Se trata, como lo afirma Reyes Villamizar, de una ‘prohibicién de caracter
general para ejecutar [actos viciados por un conflicto de interés]’. El mismo autor aclara que la Ley
222 de 1995 ‘no impide definitivamente la realizacion de tales actos, sino que somete su celebracion
a un riguroso procedimiento mediante el cual se pretende, en lo esencial, proteger los intereses de la
sociedad, sus asociados y terceros interesados’. FH Reyes Villamizar, SAS: La Sociedad por Acciones
Simplificada (2013b, 3% ed., Editorial Legis, Bogotd,) 161-162.
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revision judicial de negocios juridicos aunque hayan sido aprobados por una
mayoria de los accionistas que no tengan un interés en la operacion.

Ahora bien, es relevante formular algunas precisiones acerca de las diferen-
tes vias judiciales disponibles para hacer efectivo el régimen introducido por
la Ley 222 de 1995 en materia de conflictos de interés. Por una parte, cuando
en una reunion asamblearia se haya aprobado la celebraciéon de un negocio
juridico al amparo del numeral 7 del articulo 23, existen al menos dos ac-
ciones que pueden intentarse ante las instancias judiciales. En primer lugar,
sera factible controvertir la decision del maximo érgano social, conforme al
régimen general de impugnacion previsto en el Coédigo de Comercio." En
segundo lugar, podrd alegarse que la operacion aprobada por los accionistas
‘perjudic[a] los intereses de la sociedad’, en los términos del numeral 7 del
articulo 23 de la Ley 222 de 1995. Claro que, en estos casos, al demandante
le correspondera la elevada carga probatoria de demostrar que la operacion
controvertida es perjudicial para la compariia, a pesar de haber sido aproba-
da por los principales interesados en proteger el patrimonio social.

De otra parte, cuando no se cuente con una autorizacion impartida valida-
mente por la asamblea general de accionistas, sera posible comprometer,
ante las instancias judiciales, la responsabilidad de los administradores so-
ciales. Bajo esta hipotesis, los administradores se veran obligados a resarcir
los perjuicios sufridos por la compafiia o sus accionistas por virtud de la
celebracion de negocios juridicos respecto de los cuales existio un conflicto
de interés. Debe advertirse, ademas, que la presuncién de culpa consagrada
en el articulo 200 del Cddigo de Comercio no exonera a los demandantes de
la carga de demostrar la existencia de los perjuicios que le sirven de base a
sus pretensiones indemnizatorias.

14 Podria pensarse, por ejemplo, en impugnar una decisiéon aprobada con los votos de un accionista ma-
yoritario que, ademas de actuar como administrador de hecho, tenga un interés econémico subjetivo
en la operacion estudiada por la asamblea. En esta hipotesis, la nulidad solicitada podria decretarse
si se prueba que, una vez descontados los votos del accionista incurso en un conflicto de interés, se
descompleta la mayoria requerida para la aprobacion de decisiones sociales. En todo caso, los demas
accionistas no pueden oponerse arbitrariamente a impartir su autorizacion respecto de negocios ju-
ridicos de la naturaleza resefiada. Este ejercicio irregular de los derechos politicos en cabeza de tales
asociados podra ser objeto de revision judicial bajo las reglas en materia del abuso del derecho de
voto. Sobre el particular, es relevante consultar lo expresado por Goshen acerca del riesgo de que los
minoritarios intenten extraer concesiones econdmicas de los asociados controlantes en el contexto de
operaciones viciadas por un conflicto de interés (Z Goshen (2003), 402).
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En la doctrina nacional también se ha sefialado que la falta de autorizacion
asamblearia puede dar lugar a la nulidad absoluta de los negocios juridicos
concernientes.' Sobre este particular la Superintendencia de Sociedades ha
expresado, en sede administrativa, que ‘mediante el proceso verbal sumario,
podra solicitarse la declaratoria de nulidad absoluta de los actos ejecutados
en violacién al numeral 7°, articulo 23".' La posibilidad de acudir a las ins-
tancias judiciales para solicitar la nulidad absoluta de los negocios juridicos
contaminados por un conflicto de interés fue reconocida explicitamente en el
Decreto 1925 de 2009, por cuya virtud se reglamento el articulo 23 de la Ley
222 de 1995. Al tenor del articulo 5 del Decreto 1925, ‘el proceso judicial para
obtener la declaratoria de nulidad absoluta de los actos ejecutados en contra
de los deberes de los administradores consagrados en el numeral 7° del arti-
culo 23 de la Ley 222 de 1995, se adelantara mediante el proceso legalmente
establecido, de conformidad con el articulo 233 de la Ley 222 de 1995 [...].
Salvo los derechos de terceros que hayan obrado de buena fe, declarada la
nulidad, se restituiran las cosas a su estado anterior, lo que podria incluir,
entre otros, el reintegro de las ganancias obtenidas con la realizacion de la
conducta sancionada [...]"."”

2. Acerca de la calidad de administradora de la demandada

Segtin las pruebas consultadas por el Despacho, Shirley Natalia Avila Ba-
rrios fue designada como representante legal suplente de Loyalty Marketing
Services Colombia S.A.S. el 2 de junio de 2009 (vid. Folio 132). A pesar de

15 Para Gil Echeverry, ‘los actos celebrados en conflictos de intereses resultan absolutamente nulos’. JH
Gil Echeverry, Derecho Societario Contemporaneo: Estudios de Derecho Comparado, (2012, 2* ed,
Editorial Legis, Bogotd) 284. La justificacion para invocar la nulidad podria encontrarse en el articulo
899 del Codigo de Comercio, en el cual se dispone que ‘sera nulo absolutamente el negocio juridico
[...] cuando contraria una norma imperativa’. Podria pensarse, ademas, que la nulidad antes referida
es saneable por ratificacion, al igual a como ocurre con la sancién prevista para la violacion del articu-
lo 404 del Codigo de Comercio. Sobre esta tiltima sancién, Martinez Neira ha senalado que ‘es posible
ratificar el negocio juridico por las mismas partes intervinientes, lo que implica la convalidacion de
los efectos del contrato que ha nacido viciado. La ratificacion [...] implica necesariamente que los in-
volucrados obtengan previamente las autorizaciones de la junta directiva o de la asamblea [...]". NH
Martinez Neira, Catedra de Derecho Contractual Societario (2010, Abeledo Perrot, Buenos Aires) 530.

16 Oficio 220-140389 del 27 de noviembre de 2012.

17 Sobre este particular, Reyes Villamizar ha expresado que ‘otra innovacion del decreto esta en la de-
claratoria de nulidad de aquellos actos celebrados por la sociedad [...] por violacion de la ley. Asi,
pues, los terceros que contratan con la sociedad en estas condiciones podrian quedar expuestos a in-
certidumbre sobre la eficacia juridica de estos negocios. Ello se justifica, al menos en el ambito de los
actos que implican conflicto de interés, precisamente en la situacion conflictiva que origina el negocio
y que, en alguna medida, también es de la incumbencia del tercero vinculado al administrador por
cuyo conducto, normalmente, se cierra el negocio’. FH Reyes Villamizar (2013b) 166-167.
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ocupar el cargo de segundo suplente, el Despacho pudo establecer que la
demandada tuvo a su cargo la gestion administrativa de Loyalty Marketing
Services Colombia S.A.S. hasta la fecha de su remocion, el 30 de mayo de
2013. Segun las pruebas disponibles, el representante legal principal de Lo-
yalty Marketing Services Colombia S.A.S. reside por fuera de Colombia, al
paso que el primer suplente no ejercio sus facultades de manera continuada
durante el periodo debatido en este proceso. Ademas, el Despacho cuenta
con numerosos correos electronicos, enviados por la sefiora Avila Barrios,
en los que se identifica como ‘gerente de la sucursal Colombia’ frente a los
clientes y proveedores de Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S. (vid.
Folios 505 a 717). También es claro para el Despacho que, entre los afios 2009
y 2013, la sefiora Avila Barrios celebré mtltiples negocios juridicos en re-
presentacion de la sociedad demandante, incluidos contratos con entidades
financieras (vid. Folios 1501 y 1502), empleados de Loyalty Marketing Ser-
vices Colombia S.A.S. (vid. Folios 407 a 409) y con proveedores de la com-
pania (vid. Folios 372 a 379). Asi mismo, la sefiora Avila Barrios participd
activamente en la gestion de administrativa de Loyalty Marketing Services
Colombia S.A.S., en desarrollo de lo cual prepard estados financieros (vid.
Folios 1612 a 1663) y oriento las estrategias comerciales de la compania (vid.
Folio 3962 a 3982).

Los elementos probatorios descritos en el parrafo anterior son suficientes
para que el Despacho pueda concluir que la demandada ejercio, efectiva-
mente, el cargo de administradora en Loyalty Marketing Services Colombia
S.A.S. En consecuencia, durante el término de su gestion como representante
legal de la compaiiia, la sefiora Avila Barrios se encontraba sujeta al régimen
de deberes y responsabilidades contenido en el Cédigo de Comercio y la Ley
222 de 1995.

3. Acerca de las infracciones debatidas en el presente proceso

Efectuadas las anteriores precisiones, es necesario aludir ahora a las preten-
siones contenidas en la demanda presentada por Loyalty Marketing Servi-
ces Colombia S.A.S. en contra de su antigua representante legal. Segun la
demandante, la sefiora Avila Barrios celebré mtiltiples operaciones respecto
de las cuales tenia un conflicto de interés, sin obtener la autorizacion de la
asamblea general de accionistas de Loyalty Marketing Services Colombia
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S.A.S. A continuacion se presenta un breve andlisis acerca de cada una de las
infracciones invocadas por la sociedad demandante.

A. Contrato de prestacion de servicios suscrito con Fredy Antonio
Rodriguez Ardila

El primero de los negocios juridicos controvertidos es el contrato de presta-
cién de servicios suscrito el 2 de febrero de 2013 entre Loyalty Marketing Ser-
vices Colombia S.A.S., representada por la sefiora Avila Barrios, y Fredy An-
tonio Rodriguez Ardila. Segtin el documento aportado por la demandante,
el contrato fue celebrado para que, durante el término de dos afios, el sefior
Rodriguez se ocupara en labores promocionales tales como ‘el alistamiento
de premios, visitas de evaluacidon punto de venta, recoleccién, conteo y regis-
tro de tapas’ (vid. Folio 372). Como contraprestacién por los servicios objeto
del contrato, se pact6 una ‘cuantia indeterminada, determinable conforme a
los trabajos y premios suministrados” (vid. Folio 374). Ademas, en cumpli-
miento de lo consignado en la cldusula séptima del contrato, el sefior Rodri-
guez recibidé un anticipo de $180.000.000 por las labores que debia adelantar
entre marzo de 2013 y enero de 2014 (vid. Folios 379 y 382). Segtin consta en
una certificacion emitida por Bancolombia S.A., la suma correspondiente al
anticipo fue consignada en una cuenta corriente de la sefiora Avila Barrios el
11 de marzo de 2013 (vid. Folio 383).

Con base en las pruebas disponibles, el Despacho pudo establecer que el
sefior Fredy Antonio Rodriguez Ardila tiene una estrecha relacion con la se-
fiora Avila Barrios, derivada del vinculo matrimonial que existe entre tales
sujetos.”® Es decir que, al momento de celebrarse el contrato examinado, la
sefiora Avila Barrios contaba con importantes incentivos para salvaguardar
el patrimonio del sefior Rodriguez. Es claro que este interés econdmico sub-
jetivo se contrapone al deber de la sefiora Avila Barrios de obrar ‘en interés
de la sociedad’, en los términos del articulo 23 de la Ley 222 de 1995.

Asit las cosas, el Despacho puede concluir que la demandada participé en la
celebracién de un negocio juridico que le representaba un conflicto de inte-
rés. Por consiguiente, la sehiora Avila Barrios, en su calidad de administrado-

18 Cfr. grabacion de la audiencia del 15 de octubre de 2013 (sesion de las 10:00 a.m.), vid. Folio 940 (8:40
— 8:46).
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ra de Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S., debi6 haber solicitado la
autorizacion a que se alude en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222. Sin
embargo, seguin las actas consultadas por este Despacho, el maximo érgano
social de la compafia demandante nunca impartid la aprobacién requerida
para el efecto.” También debe decirse que la simple mencién del referido
contrato en los informes de gestiéon presentados ante la asamblea general
de accionistas no suple la necesidad de surtir el tramite contemplado en el
numeral 7 del articulo 23. Es claro, pues, que la sefiora Avila Barrios incurri6
en una violacion patente del deber general de “obrar [...] con lealtad” y del
deber especifico de “abstenerse de participar [...] en actos respecto de los
cuales exista conflicto de intereses’.

Dicho lo anterior, es preciso advertir que Loyalty Marketing Services Co-
lombia S.A.S. no solicito la nulidad del contrato de prestacion de servicios en
cuestién, sino solamente una indemnizacion de perjuicios. En este sentido,
la demandante se limitd a controvertir el anticipo que le fue entregado al
sefior Rodriguez, sin hacer alusion a las demas condiciones fijadas para la
ejecucion del contrato de prestacion de servicios. Por este motivo, la indem-
nizacion de perjuicios decretada por el Despacho estara circunscrita al costo
de oportunidad sufrido por Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S. por
no haber podido disponer de las sumas entregadas a titulo de anticipo. Asi,
pues, el Despacho le reconocerd a la sociedad demandante los intereses re-
muneratorios derivados de los montos dinerarios recibidos anticipadamente
por el sefior Rodriguez.?

B. Préstamos a favor de la demandada

Segtin las pruebas consultadas por el Despacho, la sefiora Avila Barrios ob-
tuvo cuantiosos recursos, a titulo de préstamo, con cargo al patrimonio de
Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S.

En primer lugar, el Despacho pudo establecer que la demandada recibi6 de
Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S. la suma de $112.427.866 para
adquirir dos vehiculos automotores. Ademas de los comprobantes contables

19 Cfr. grabacién de la audiencia celebrada el 15 de octubre de 2013 (sesion de las 2:00p.m.), vid. Folio
940 (9:06 — 9:32)

20 Segun CD Barrera, los intereses remuneratorios representan ‘el costo de oportunidad del dinero’ (Las
Obligaciones en el Derecho Moderno (1995, Bogota, Ed. Javegraf) 34).
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que dan cuenta de los giros correspondientes, la existencia de los préstamos
fue discutida por la apoderada de la sefiora Avila Barrios en los siguientes
términos: ‘Volkswagen Amarok 4x2 [...] es cierto que [...] la sefiora Shirley
Natalia Avila como empleada de la empresa [...] tramité un préstamo por
valor de $62.000.000 [...]. Camioneta marca KIA New Sportage, vehiculo que
fue comprado por la sefiora Shirley Natalia Avila, con el producto de un
préstamo otorgado por Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S" (vid.
Folio 4180).

En segundo lugar, la informacion consignada en los soportes contables con-
sultados por el Despacho da cuenta de multiples giros, provenientes de las
cuentas bancarias de Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S., a favor de
la sefiora Avila Barrios (vid. Folios 147 a 176). A continuacién se presenta una
relacion de estas transferencias, cuyo importe total asciende a $72.500.000.*

Tabla No.1 Préstamos a favor de la demandada

No. de la No. de la cuenta Nombre del Fecha de la Valor
cuenta debitada del beneficiario beneficiario transferencia  de la transferencia

4631731074 20566103763 Natalia Avila 08-ago-12 $8.000.000
4631731074 20566103763 Natalia Avila 21-ago-12 $2.000.000
4631731074 20566103763 Natalia Avila No es legible $10.000.000
4631731074 20566103763 Natalia Avila 03-oct-12 $9.500.000
4631731074 20566103763 Natalia Avila No es legible $5.000.000
4631731074 20566103763 Natalia Avila 22-nov-12 $11.000.000
4631731074 20566103763 Natalia Avila 05-dic-12 $14.000.000
4631731074 20566103763 Natalia Avila 22-dic-12 $5.000.000
4631731074 20566103763 Natalia Avila 24-dic-12 $8.000.000

Total $72.500.000

Como lo ha expresado este Despacho en otras oportunidades, los adminis-
tradores sociales no pueden celebrar contratos de mutuo con la compania en
la que ejercen sus funciones, a menos que cuenten con una autorizacion va-
lidamente impartida por el maximo 6rgano social.”? En el presente caso, una
simple revision de las actas de la asamblea general de accionistas de Loyalty

21 El cuadro incluido en el texto principal no incluye las transferencias descritas como pagos de némina
en los documentos aportados por la sociedad demandante.
22 Cfr. Sentencia No. 801-35 del 9 de julio de 2013.
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Marketing Services Colombia S.A.S. permite establecer que la sefiora Avila
Barrios no obtuvo la anuencia de los asociados para recibir los préstamos
en cuestion.” Se trata, pues, de otra evidente infraccion a lo previsto en el
numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995. Ciertamente, a pesar de que
la celebracion de los negocios juridicos antes referidos le representaba un
conflicto de interés a la sefiora Avila Barrios, no se siguié el procedimiento
requerido en la ley para el efecto.

También es preciso advertir que, de conformidad con la informacion dispo-
nible en el expediente, la sefiora Avila Barrios ha pagado una buena parte de
los préstamos a que se ha hecho referencia. Ello puede constatarse tras una
revision de los calculos efectuados por la sociedad demandante en el docu-
mento denominado ‘Liquidacién Contrato de Trabajo a Término Indefinido’,
en el que se alude al pago de ‘cuentas por cobrar préstamos ndmina’ por la
suma de $74.264.031 (vid. Folio 436).

Asit las cosas, la indemnizacion de perjuicios decretada por el Despacho com-
prendera no solo la devolucion de las sumas pendientes de pago, sino tam-
bién el costo de oportunidad en el que incurrié Loyalty Marketing Services
Colombia S.A.S. por no haber podido disponer de las sumas entregadas a
titulo de préstamo. Es decir que el Despacho le reconocera a la sociedad de-
mandante los intereses remuneratorios derivados de los préstamos a que se
ha hecho referencia.

C. Apropiacion indebida de recursos

Finalmente, el Despacho pudo establecer que la demandada utiliz6 los cupos
de crédito de Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S. para beneficio per-
sonal. En el siguiente cuadro se identifican las operaciones celebradas por la
sefiora Avila Barrios con cargo a la tarjeta de crédito No. 4513091483016672,
expedida por Bancolombia S.A. a favor de Loyalty Marketing Services Co-
lombia S.A.S.:

23 Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 15 de octubre de 2013 (sesion de las 10:00 a.m.), vid. Folio
940 (54:54 — 55:26). Cfr. también grabacion de la audiencia celebrada el 22 de noviembre de 2013, vid.
Folio 4157 (7:57 — 8:49)
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Tabla No.2 Operaciones con terceros

Establecimiento de comercio

Tango Grill
Shell Oil
Dunkin Donuts
Disney Resort All
Disney Resort All
Apple Itunes store
Seaworld food svc
TH Us Outlets
TH Us Outlets
Crocs Store
Disney Resort All
Disney Resort All
Nascar Sport Gril
Dervish
Shell Oil
Universal
McDonald’s
McDonald’s
Disney Resort All
Disney Resort All
Disney Resort All
Disney Resort All
Latin Grill
Hertz Rent A-Car
Levis Outlet
TH Us Outlets
TH Us Outlets
International Elec
Victoria’s Secret
Sanpocho Restaurant Inc
Alamo Rent A Car
Holiday Inn Miami Interna
Curacao
Apple Itunes Store
Platepass Hert Tolls

94

Fecha de la
operacion

06-oct-12
07-oct-12
07-oct-12
08-oct-12
08-oct-12
08-oct-12
09-oct-12
09-oct-12
09-oct-12
11-oct-12
11-oct-12
12-oct-12
13-oct-12
13-oct-12
14-oct-12
14-oct-12
14-oct-12
14-oct-12
15-oct-12
15-oct-12
15-oct-12
15-oct-12
15-oct-12
16-oct-12
16-oct-12
16-oct-12
16-oct-12
16-oct-12
16-oct-12
16-oct-12
17-oct-12
18-oct-12
25-oct-12
27-oct-12
05-nov-12

Valor de la operacion

$179,697
$90.686
$81,146
$492.227
$501.894
$1,795
$163.928
$742.314
$1.245.389
$202.001
$887.549
$845.289
$303.755
$212.661
$163.446
$38.591
$47.290
$9.661
$53.490
$441.092
$265.072
$89.030
$161.448
$166.774
$145741
$317.385
$264.185
$866.644
$909.431
$160.906
$139275
$195.080
$1.611886
$1.817
$45,182
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Establecimiento de comercio Fecha de la Valor de la operaciéon
operacion
Platepass Hert Tolls 15-nov-12 $4,592
Avance oficina 10-dic-12 $7.000.000
Ktronix titan plaza 12-feb-13 $1.939.600
Cross Titan 12-feb-13 $391.500
Tommy Hilfiger metro mall 14-feb-13 $84.814
Tommy Hilfiger metro mall 14-feb-13 $643.818
Apple Itunes store 14-feb-13 $22.573
Homecenter 24-feb-13 $153.300
Air France 06-mar-13 $2.752.695
Velez 5229 Titan 10-mar-13 $267.000
Total $25.301.863

Luego de revisar las pruebas aportadas por las partes, el Despacho encontrd
que los gastos antes descritos no guardan relacion alguna con la gestién de
los negocios de Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S. En otras pala-
bras, las operaciones identificadas en la Tabla No. 2 constituyeron una apro-
piacion indebida de los recursos de la compania, por parte de uno de sus
administradores sociales. El Despacho considera que esta reprochable con-
ducta es, a todas luces, una violacion del deber general de lealtad a cargo de
la sefiora Avila Barrios. En efecto, mal podria obrar con lealtad quien distrae,
para beneficio propio, recursos que le han sido confiados para adelantar la
gestion de los negocios de una compaiiia.

Alaluz de lo anterior, el Despacho le ordenara a la demandada que le pague
a Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S. las sumas que aun no haya
restituido, junto con los intereses remuneratorios correspondientes a la tota-
lidad de los dineros que fueron apropiados indebidamente.

4. Acerca de la tasacion de los perjuicios sufridos por Loyalty
Marketing Services Colombia S.A.S.

Segun las consideraciones expresadas en el acdpite anterior, se han acredi-
tado multiples violaciones de los deberes a cargo de la sefiora Avila Barrios.
Sin embargo, aunque es claro que tales infracciones le generaron un detri-
mento patrimonial a Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S., la socie-
dad demandante no aportd suficientes elementos de juicio para permitir una
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tasacion adecuada de los perjuicios sufridos. En verdad, luego de revisar los
documentos aportados por la compafiia demandante—incluida la tasacién
extemporanea presentada el 1° de agosto de 2013 (vid. Folio 483)—el Des-
pacho no encontrd una valoracion detallada de los perjuicios sufridos por
Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S. El Despacho no pudo estable-
cer, por ejemplo, en qué fechas la sefiora Avila Barrios le reintegré a Loyalty
Marketing Services Colombia S.A.S. las sumas objeto de los préstamos a que
se ha hecho referencia.

Asi las cosas, la informacion disponible resulta insuficiente para que este
Despacho se pronuncie, con precision, acerca de la ‘cantidad y valor deter-
minados’ de los perjuicios, en los términos del articulo 307 del Cédigo de
Procedimiento Civil. Debe recordarse, en este sentido, que la simple veri-
ficacion de infracciones a los deberes de los administradores no exonera al
demandante de la carga de acreditar, detalladamente, la cuantia de los per-
juicios que le sirven de base a sus pretensiones indemnizatorias.

En vista de lo anterior, el Despacho reconocerd la indemnizacion pretendida
mediante una condena en abstracto, de manera que, con el concurso de un
perito experto, pueda determinarse el valor exacto de los perjuicios sufridos
por Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S. Una vez el Despacho cuente
con esta informacion, se emitira una sentencia complementaria en la que se
hara una condena en concreto.

Debe decirse, por lo demas, que la decision del Despacho encuentra funda-
mento legal en lo previsto en los articulos 307 y 308 del Codigo de Proce-
dimiento Civil. Sobre este particular, debe recordarse que, en criterio de la
Corte Suprema de Justicia, la posibilidad de proferir condenas en abstracto
estd sujeta a la “indeterminacion del quantum, cuantia “cantidad y valor de-
terminado” del derecho a reconocer, en los elementos probatorios del proce-

so, segun la apreciacion discreta del juez’.*

5. Acerca de las infracciones que no fueron probadas por la
sociedad demandante

A pesar de que en la demanda se hace referencia a multiples otras irregula-
ridades, el Despacho no encontrd sustento probatorio para verificar la exis-

24 Cfr. Sentencia del 28 de abril de 2011, Sala de Casacién Civil.
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tencia de infracciones adicionales de los deberes a cargo de la sefiora Avila
Barrios.

Por una parte, Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S. considera que la
demandada se extralimit6 en sus facultades de representacion al celebrar,
con Bancolombia S.A., los contratos de mutuo descritos en la Tabla No. 3.

Tabla No. 3 Créditos bancarios solicitados

No. de la obligacion Concepto Fecha Valor

4681024656 Crédito financiero 18-abr-13 $16.666.667
460087914 Crédito financiero 11-abr-13 $35.400.000
460087772 Crédito financiero 11-mar-13 $322.000.0

460087674 Crédito financiero 21-feb-13 $44.000.000
460087467 Crédito financiero 17-ene-13 $47.000.000
460087363 Crédito financiero 14-dic-12 $100.000.000
460087360 Crédito financiero 14-dic-12 $59.000.000
460087084 Crédito financiero 24-oct-12 $19.000.000
460086971 Crédito financiero 04-oct-12 $120.000.000
460086838 Crédito financiero 09-jul-12 $32.000.000
460086828 Crédito financiero 09-abr-12 $200.000.000
460086725 Crédito financiero 14-ago-12 $43.000.000
460086511 Crédito financiero 26-jun-12 $178.000.000
460086430 Crédito financiero 06-jun-12 $400.000.000
460086007 Crédito financiero 17-feb-12 $300.000.000
460085890 Crédito financiero 18-ene-13 $158.000.000

Total $2.074.066.667

Tras examinar las pruebas disponibles, el Despacho pudo establecer que la
sefiora Avila Barrios si obtuvo las autorizaciones asamblearias exigidas por
los estatutos de Loyalty Marketing Services S.A.S. para celebrar las operacio-
nes crediticias mencionadas (vid. Folios 681 a 715). Lo anterior fue ratificado
por Bancolombia S.A. en una comunicacion en la que esa entidad financiera
expresd que “para cada uno de los créditos aprobados y desembolsados [se]
exigio la presentacion de la copia respectiva del acta de asamblea en la que
autorizaba la realizacion de dicha operacion, tal y como se evidencia en la co-
pia de las actas que se adjuntan’ (vid. Folio 1001). Aunque el sefior Javier Ve-
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lasco, accionista y representante legal de Loyalty Marketing Services S.A.S.,
intent6 controvertir la veracidad de las actas con fundamento en falsedades
e inducciones al error, no se aportaron pruebas para corroborar las afirma-
ciones formuladas en este sentido.”

De otra parte, en la demanda se afirma que la sefiora Avila Barrios dispuso
de activos sociales para beneficiar a los empleados de Loyalty Marketing
Services S.A.S. Se trata, segin la demandante, de la entrega anticipada de
sumas correspondientes a los salarios de los trabajadores, asi como la puesta
en marcha de un programa de incentivos laborales bajo el cual tales sujetos
recibian financiacion de Loyalty Marketing Services S.A.S. para la compra
de motos. Sin embargo, no hay pruebas que permitan verificar la existencia
de un conflicto de interés en la celebracion de los negocios juridicos mencio-
nados. Segun la informacion disponible en el expediente, las actuaciones de
la sefiora Avila Barrios obedecieron, simplemente, a la implementacién de
politicas de remuneracion laboral que eran conocidas por los accionistas de
Loyalty Marketing Services S.A.S. (vid. Folios 46 y 83).2

Finalmente, el Despacho no encontro suficientes pruebas para corroborar las
afirmaciones de la sociedad demandante en el sentido de que la sefiora Avila
Barrios cometio errores en la preparacion de las declaraciones tributarias de
Loyalty Marketing Services S.A.S. o que dispuso de los activos de la compa-
fila para pagar una matricula académica a favor de David Avila Barrios. Por
lo demas, el Despacho se abstendra de imponer la inhabilidad para ejercer el
comercio solicitada por la demandante, debido a que, en el presente caso, no
se han encontrado razones para decretar esta sancion.

En mérito de lo expuesto, el Superintendente Delegado para Procedimientos
Mercantiles, administrando justicia en nombre de la Repuiblica de Colombia
y por autoridad de la ley,

25 Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 15 de octubre de 2013 (sesion de las 10:00a.m.), vid. Folio
940 (30:18 — 40:46).

26 En este orden de ideas, debe aludirse a lo expresado por este Despacho en la Sentencia No. 801-72
del 11 de diciembre de 2013, en la cual se rechazaron pretensiones que buscaban controvertir una
decisién de negocios adoptada por el representante legal de Pharmabroker S.A.S. C.I. En la citada
providencia se concluy6 que ‘no le corresponde a esta entidad, en ejercicio de facultades jurisdiccio-
nales, escudrifiar las decisiones de negocios que adopten los empresarios, salvo en aquellos casos en
los que se acrediten actuaciones ilegales, abusivas o viciadas por un conflicto de interés. [...]".
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Resuelve

Primero. Declarar que Shirley Natalia Avila Barrios incumpli6 los deberes
que le correspondian como administradora de Loyalty Marketing Services
Colombia S.A.S.

Segundo. Condenar a Shirley Natalia Avila Barrios al pago de los perjuicios
sufridos por Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S. con ocasion de las
infracciones acreditadas en el curso del presente proceso.

Tercero. Ordenar la elaboracién de un dictamen pericial con el fin de tasar
los perjuicios sufridos por Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S.

Cuarto. Condenar en costas a la demandada y fijar como agencias en de-
recho a favor de la sociedad demandante la suma de dos salarios minimos
mensuales.

La anterior providencia se profiere a los catorce dias del mes de mayo de dos
mil catorce y se notifica en estrados.
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Sentencia No. 801-35 del 13 de junio de 2014

Partes Carlos Alberto Sierra Murillo y Summertree
Trading Corporation

contra
Axede S.A.

Asunto Interpretacion de mecanismos estatutarios
de proteccion de accionistas minoritarios.

I. Consideraciones del Despacho

La demanda presentada ante el Despacho est4 orientada a que se declare la
nulidad de las decisiones adoptadas durante la reunion extraordinaria de la
asamblea general de accionistas de Axede S.A. celebrada el 20 de diciembre
de 2012. A continuacion se presenta una breve sintesis de los hechos que le
dieron lugar al presente litigio, seguin lo expresado por este Despacho en el
Auto No. 801-4915 del 9 de abril de 2013.

En el afo 2007, Carlos Alberto Sierra, antiguo accionista mayoritario de
Axede S.A., le vendid su bloque accionario a companias vinculadas al de-
nominado Grupo Tribeca. Para tal efecto, se suscribieron diversos docu-
mentos—incluido un contrato de compraventa de acciones y un acuerdo de
accionistas—que le permitieron a Tribeca adquirir un porcentaje de partici-
pacion equivalente al 75.3% del capital suscrito de Axede S.A., al paso que el
24.7% restante quedo en cabeza de Carlos Alberto Sierra.

Durante el proceso de negociaciéon de la transferencia del control de Axede
S.A. afavor de Tribeca, Carlos Alberto Sierra cont6 con la oportunidad de di-
sefiar multiples mecanismos de proteccidon para proteger sus intereses como
futuro accionista minoritario de la compafiia. La citada transferencia de con-
trol estuvo acompanada de la modificacion de los estatutos sociales y la ce-
lebracién de un acuerdo de accionistas, con el fin de ‘regular la forma en que
los derechos del accionista minoritario [serian] respetados y asi evitar abusos
del accionista mayoritario” (vid. Folio 5 del expediente). Entre los diversos
mecanismos de proteccion pactados por las partes pueden encontrarse la
atribucion de ciertas facultades a la asamblea general de accionistas de la
compania y la fijacion de mayorias calificadas para aprobar variadas deter-
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minaciones en el seno del maximo o6rgano social. Por ejemplo, segiin consta
en el articulo 30 de los estatutos de Axede S.A. aportados con la demanda,
decisiones tales como el aumento del capital suscrito, la readquisicion de ac-
ciones y las reformas estatutarias requieren la aprobacién de ‘cuando menos
el ochenta por ciento (80%) de las acciones suscritas” (vid. Folio 62).

En el citado articulo 30 de los estatutos se consagrd el mecanismo de protec-
cién que le dio lugar al presente proceso. Se trata de la regla prevista en el
literal d) del numeral 2 de ese articulo, por virtud de la cual se establece una
mayoria calificada del 80% de las acciones suscritas para que la asamblea
apruebe ‘la transferencia a cualquier titulo, incluyendo pero sin restringir-
se a compraventas, encargos fiduciarios, fiducias, patrimonios auténomos,
o de cualquier otra forma la celebracién de contratos de administracion o
de arrendamiento de todo o una parte sustancial de los activos de la Com-
pania o cualquier linea de negocios de la Compania. Se entiende por parte
sustancial de los activos, las operaciones que se realicen y que tengan una
cuantia superior a un millén de ddlares de los Estados Unidos de Améri-
ca (US$1.000.000)" (vid. Folio 63).! En los estatutos de Axede S.A. también
se establecid la necesidad de aprobar, por el voto undnime de los directo-
res de la compania, la ‘enajenacion o pignoraciéon de activos por un valor
igual o superior a un millén de dolares de los Estados Unidos de América
(US$1.000.000) o su equivalente en pesos colombianos o en otras monedas.
Para estos efectos se tomara el valor de mercado o, en su defecto, el valor en
libros de dichos activos’ (vid. Folio 65).

Durante la reunion extraordinaria de la asamblea de Axede S.A. celebrada el
20 de diciembre de 2012, se aprobaron algunas decisiones que, en criterio de
los demandantes, violaron la regla consagrada en el literal d) del numeral 2
del articulo 30 de los estatutos sociales. Segun consta en el texto del acta No.
29, correspondiente a la reunion en comento, en el punto 5 del orden del dia
se incluy¢ ‘la autorizacion al representante legal para realizar la cesion de
derechos econdmicos de contratos” (vid. Folio 188). La operacion sometida a
consideracion de la asamblea consistid, en palabras del representante legal
de la compafiia, en “utilizar los flujos recurrentes de los contratos para bus-

1 Como se vera mas adelante, esta disposicion parece coincidir con la facultad que se le atribuye a la
asamblea general de accionistas en el articulo 28 de los estatutos, bajo la cual le corresponde a ese 6r-
gano “decretar la enajenacion de la empresa social o de parte sustancial de ella. Se entiende por parte
sustancial de los activos, las operaciones que se realicen y que tengan una cuantia superior a millon
de dolares de los Estados Unidos de América (US$1.000.000)" (vid. Folio 61).
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car liquidez a través de los diferentes mecanismos que presenta el mercado
financiero” (vid. Folio 191). Para tales efectos, el aludido funcionario sefialo
que ‘el mecanismo que podria utilizarse seria a través de fideicomisos a los
que se le aportarian los contratos, y que se conoce como fideicomiso fuente
de pago’ (vid. Folio 192). Asi, pues, el apoderado de la sociedad Colmenares
S.A. someti6 a consideracion de los accionistas una propuesta consistente en
que ‘se inste, se urja y se ordene a los representantes legales para que a la
brevedad posible procedan a celebrar cesiones de contratos de la compania
a través de fideicomisos de administracion y pagos y/o cualquier otro me-
canismo juridico y/o financiero, a efectos de obtener recursos con terceros
de cualquier naturaleza, por la cuantia que permita implementar el plan de
accion y atender la urgente necesidad de recursos y liquidez solicitada por
la nueva administracion de la compania en el diagndstico presentado en la
presente reunion de la Asamblea General de Accionistas’ (vid. Folio 195). La
anterior propuesta fue votada en forma favorable por los accionistas vincu-
lados a Tribeca, propietarios del 75.3% del capital suscrito de la compania, y
negativamente por los representantes del 24.7% restante.

Una vez agotado el orden del dia previsto para la reunion extraordinaria del
20 de diciembre, se determind incluir un punto adicional, relacionado con
una ‘orden de la Asamblea General de Accionistas de AXEDE S.A. al 6rgano
de representacion legal para que proceda a la cesién de contratos y derechos
econdmicos en contratos vigentes a la fecha, de AXEDE S.A.” (vid Folio 198).
Para justificar esta propuesta, se sostuvo que era necesario ‘votar la cesién de
derechos econémicos de los contratos como una “orden”, con el fin de blin-
darse frente a futuras conductas excesivamente formalistas para perturbar el
orden de la Compafiia’ (vid. Folio 197). Una vez aprobada la propuesta de
adicionar el orden del dia, para lo cual se conté nuevamente con el voto favo-
rable del 75.3% de las acciones suscritas, los accionistas entraron a considerar
el asunto antes resefiado. Para ello, se sometié a consideracién de los accio-
nistas la siguiente propuesta: ‘Sin perjuicio de la decision ya adoptada en el
ntmero 5 de la presente reunién extraordinaria, ORDENESE al érgano de
Representacion Legal de AXEDE S.A. que proceda a la cesion de contratos y
a la cesiéon de derechos econdémicos en contratos que haya celebrado AXEDE
S.A.y que se encuentren vigentes a la fecha” (vid. Folio 199). Esta propuesta
recibio el voto positivo de los accionistas representantes del 75.3% del capital
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suscrito, al paso que los titulares del 24.7% restante votaron en contra, por
conducto de sus respectivos apoderados (vid. Folio 199).

Ahora bien, el caso sometido a consideracion de este Despacho esta relacio-
nado con la aplicacion del mecanismo de proteccion consagrado en el lite-
ral d) del numeral 2 del articulo 30 de los estatutos de Axede S.A., respecto
de los negocios juridicos discutidos durante la reunion extraordinaria de la
asamblea general de accionistas de la compafiia celebrada el 20 de diciembre
de 2012. En este sentido, segtin se expreso en el Auto No. 801-4915 del 9 de
abril de 2013, ‘la controversia suscitada entre las partes gira en torno a la
correcta interpretacion de la palabra activos que fue incluida en la disposi-
cién estatutaria antes mencionada. Segtin los demandantes, las cesiones de-
batidas durante la asamblea encajan dentro del supuesto factico que regula
el literal d) del numeral 2 del citado articulo 30, por cuanto “los contratos
que pretendian ceder eran un activo de la compania, pues son flujos de caja
a futuro, son recursos que van a entrar a la compania” (vid. Folio 14). Por
este motivo, en criterio de los demandantes, antes de efectuar cesiones de la
naturaleza indicada, el representante legal de Axede S.A. debe contar con la
autorizacion de la asamblea general de accionistas, impartida mediante el
voto favorable de los titulares del 80% de las acciones en circulacion de la
compania.

Por su parte, la sociedad demandada considera que la autorizacién men-
cionada es improcedente, por cuanto las referidas cesiones no recaen sobre
un activo de la sociedad. Sobre el particular, el apoderado de la sociedad
demandada ha manifestado que ‘los contratos que contienen prestaciones
de servicios futuros no pueden tenerse como un activo, pues solo cuando el
servicio es prestado y se genera la cuenta de cobro o factura, hay lugar a re-
gistrarlos en la contabilidad y por tanto el negocio juridico no requeria para
su autorizaciéon una mayoria especial conforme a lo normado en los Estatu-
tos Sociales de Axede S.A.” (vid. Folio 3504).

Para resolver el presente caso, es preciso remitirse a los diferentes criterios
de interpretacion discutidos por el Despacho en el Auto No. 801-4915 del 9
de abril de 2013. En esa providencia se hizo referencia a las diversas maneras
en que podria entenderse el mecanismo de proteccion previsto en el literal d)
del numeral 2 del articulo 30 de los estatutos de Axede S.A. Lo primero que
se dijo en el Auto No. 801-4915 es que “desde un punto de vista estrictamente
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contable, no pareceria acertado admitir que puedan tenerse como activos de
Axede S.A. los derechos a recibir sumas de dinero como contraprestacion
por la rendicion de servicios futuros a favor de un tercero’. Bajo esta primera
posicion, los derechos econdmicos futuros de los contratos celebrados por
Axede S.A. no servian como activos para los efectos del literal d) del numeral
2 del articulo 30 de los estatutos de esa compaiiia.

Los demandantes concentraron la mayor parte de sus esfuerzos en refutar la
interpretacion presentada en el parrafo anterior. Segin lo expresado en los
alegatos de conclusion, ‘los activos son un recurso o bien econdmico con el
cual se obtienen beneficios. [...] Lo anterior quiere decir que una compania
posee un activo cuando controla los beneficios econémicos que produce un
bien. En este caso la discusion se centr6 en establecer si los contratos que
suscribe la compania, que suscribe Axede, son 0 no un activo. Obviamente
[...] son un activo para la misma porque representan flujos de caja futuros
los cuales contribuyen al mantenimiento y operacion de la sociedad como
quedo demostrado en las pruebas que se recaudaron [...]. Los contratos que
suscribe la sociedad si corresponden a un activo pues de la ejecucion de es-
tos contratos se generan cuentas por cobrar que como activos reposan en el
balance [...]. Los contratos que suscribe la demandada son basicamente el
activo mas importante que tiene la compania [...]".2

Aunque el Despacho podria compartir la opinién del demandante, segin la
cual los flujos de caja futuros derivados de un contrato de prestacion de ser-
vicios tienen la clara vocacién de ser activos de una sociedad, existen otros
elementos de juicio que hacen innecesario ahondar en el analisis contable a
que se ha hecho referencia. Segun se expreso en el Auto No. 801-4915 del 9
de abril de 2013, el Despacho considera que ‘el analisis de [...] la aludida dis-
posicion estatutaria no puede restringirse a una interpretacion meramente
contable. Ademas de las precisiones técnicas contenidas en el Decreto 2649
de 1993, existen multiples otros elementos de juicio que deben ser tenidos en
cuenta para entender el alcance de ese mecanismo estatutario de proteccion,
como, por ejemplo, las demads disposiciones incluidas en los estatutos y en el
acuerdo de accionistas aportado con la demanda, asi como las actuaciones
de los administradores de Axede S.A’".

2 Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 8 de abril de 2014, folio 3553 del expediente (3:25 —10:17).
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En este orden de ideas, el Despacho pudo constatar que el sefnor Sierra, en su
calidad de representante legal de Axede S.A., ha interpretado el articulo 30
de los estatutos sociales de una manera diferente a la planteada en sus pre-
tensiones. Ciertamente, en mas de una oportunidad, el sefior Sierra cedio los
flujos de caja futuros derivados de contratos de prestacion de servicios ce-
lebrados por Axede S.A., sin obtener la autorizacion expresa de la asamblea
general de accionistas. Asi, por ejemplo, segin consta en una carta del 14 de
abril de 2011, el sefior Sierra autorizo la cesion, a favor del Banco de Bogota
S.A., de los flujos dinerarios derivados de un contrato firmado entre Axede
S.A.y Acciones y Servicios S.A. (vid. Folios 2301- 2303).°

También es preciso decir que el sefor Sierra no pudo justificar adecuadamen-
te la contradiccion existente entre sus propias actuaciones y los argumentos
formulados en la demanda que present6 ante este Despacho.* Lo primero
que expreso el demandante es que no habia solicitado la autorizacion de la
asamblea por cuanto, para la época en que celebro las operaciones estudia-
das, sus relaciones con el accionista mayoritario de Axede S.A. eran amisto-
sas.” Es claro que lo anterior no es una justificacion suficiente para subsanar
la contradiccion a que se ha hecho referencia. Los apoderados de los deman-
dantes también intentaron sostener que la asamblea general de accionistas

3 Dentro de las pruebas consultadas figura en el expediente el Acta No. 146 del 29 de junio de 2010 de la
Reunién extraordinaria de junta directiva de Axede S.A. en la cual, Carlos Sierra sometio a la aproba-
cion de la junta la cesion del contrato suscrito con el Banco Davivienda niimero 2010-2 de fecha 01 de
enero de 2010, y los derechos econémicos a favor del Banco de Bogota, con el proposito de sustituir
una deuda de corto plazo por 6 mil millones de pesos (vid. Folios 157-159).

4  El Despacho encuentra algo de sentido en la interpretacion que ofrecié del sefior Gerard, segun la
cual ‘el Sr. Sierra en su mente no deja loopholes, es decir, que él siendo presidente de la compania se
queria reservar el derecho de poder hacer este tipo de cosas, entonces a propdsito deja los contratos
fuera pues precisamente como cualquier presidente de compafiia uno quiere poder utilizar sus fac-
turas o sus contratos para adelantar flujos de cajas. Se vuelve un problema y un loophole cuando ya
no es presidente de la compafiia y ahi si le parece que se vuelva un activo, pero cuando negocian el
acuerdo de accionistas, a lo que le dedica una firma de abogados muchisimo, muchisimo tiempo, a
propdsito no lo incluyen, entonces no creo que aqui se trata de un loophole o de un olvido, se trata
de un hecho que asi era y asi siempre ha sido hasta que se vuelva un loophole para intentar buscar
una mala interpretacion o una violaciéon del derecho de accionista o lo que sea’. Cfr. grabacion de la
audiencia celebrada el 3 de octubre de 2013, folio 1338 del expediente (33:46 — 35:59).

5 También es relevante poner de presente el siguiente extracto del interrogatorio del sefior Sierra:
‘Quiero decirlo incluso de otra manera, el hecho de que yo hubiera violado los estatutos o el acuerdo
de accionistas, no significaba que se estuviera tolerando la violacién del acuerdo de accionistas o los
estatutos, pero ademds una mejor prueba y es que nunca, nunca hubo una objeciéon por parte del
mayoritario de lo que estabamos haciendo, todos los afios los estados financieros de la compariia
se aprobaron por unanimidad en la junta directiva, y la junta directiva adhirié ciento por ciento el
informe de la gerencia y luego lo pasé ciento por ciento a la asamblea quien aprob¢ integralmente los
estados financieros hasta el afio en que me despiden, en que nos niegan el acceso a la informacion,
en esa junta en la que presentan esa operacion nos niegan el minimo de detalles’. Cfr. grabacion de la
audiencia celebrada el 20 de noviembre de 2014, folio 2586 del expediente (37:46 — 38:32).
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de Axede S.A. si autorizd las cesiones efectuadas por el sefior Sierra. Segun
se dijo en la audiencia de alegatos de conclusion, ‘esta proposiciéon, como
obra en las actas de junta directiva, fue aprobada de manera unanime por
todos los miembros y fue convalidada en la reunién del maximo érgano so-
cial de la demandada en el afio 2011 cuando se probaron los balances de fin
de ejercicio y la gestion de representante legal correspondiente al 2010, pues
nadie formuld reparos sobre el mismo. Esto quiere decir que se entendi6
aprobado por la asamblea de accionistas’.® Debe decirse, sin embargo, que
este Despacho se ha mostrado renuente a aceptar la validez de autorizacio-
nes implicitas como la invocada por el demandante. En el presente caso, es
suficientemente claro que la regla del literal d) del numeral 2 del articulo 30
de los estatutos exige la anuencia expresa del maximo dérgano social, para
lo cual debera contarse con un pronunciamiento explicito en ese sentido. El
simple hecho de que ‘nadie formuld reparos’ sobre los estados financieros no
puede suplir la necesidad de que los accionistas se pronuncien afirmativa-
mente sobre las operaciones reguladas en el citado literal d).

A la luz de las anteriores consideraciones, deberan desestimarse las preten-
siones de la demanda. En verdad, el Despacho no puede admitir que el sefior
Sierra haga valer, en este proceso judicial, una interpretacion indiscutible-
mente opuesta a la que oriento sus actuaciones mientras ejercia como repre-
sentante legal de Axede S.A.

En mérito de lo expuesto, el Superintendente Delegado para Procedimientos
Mercantiles, administrando justicia en nombre de la Republica de Colombia
y por autoridad de la ley,

Resuelve
Primero. Desestimar las pretensiones presentadas por los demandantes.

Segundo. Condenar en costas a los demandantes y fijar como agencias en
derecho a favor de la sociedad demandada la suma de $616.000.

La anterior providencia se profiere a los trece dias del mes de junio de dos
mil catorce y se notifica en estrados.

6  Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 8 de abril de 2014, folio 3553 del expediente (3:25 —10:17).
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Sentencia No. 800-40 del 2 de julio de 2014

Partes Colombiana de Envases Industriales (Colvinsa) S.A
contra

Adelaida Portillo Lizarazo, Arturo Portilla Lizarazo,
Luis Gerardo Ortiz Baratto, Jorge Armando Ramirez
Ramos, Julio Enrique Cano, Carlos Alfonso Hernandez
y Alvaro Salazar Garzén

Asunto Andlisis de la conducta de dos bloques de accionistas
en la disputa por el control de una sociedad.
Dispersion y concentracion de capital.
Responsabilidad de administradores.

I. Consideraciones del Despacho

La demanda presentada ante el Despacho esta orientada a comprometer la
responsabilidad de los demandados, por diversas actuaciones que tales su-
jetos cumplieron en su calidad de accionistas y administradores de Colvinsa
S.A. A continuacion se presenta un andlisis de cada uno de los cargos que
han sido formulados en contra de los demandados.

1. Responsabilidad de los demandados en su calidad de accionistas
de Colvinsa S.A.

El apoderado de la demandante le ha solicitado al Despacho que examine la
conducta desplegada por los demandados, en su calidad de accionistas de
Colvinsa S.A., durante los afios 2010 y 2011. Segtin se explica en la demanda,
la compania sufri6 graves perjuicios derivados del ejercicio aparentemente
abusivo de los derechos politicos en cabeza de los demandados, particular-
mente en lo relacionado con una reunioén de segunda convocatoria celebra-
da el 5 de mayo de 2010." Por su parte, los demandados han presentado

1 Enlaetapa de fijacion de los hechos del litigio, el apoderado de la demandante afirm¢ lo siguiente: ‘El
proceso tiene un fundamento inicial y es una asamblea realizada el 5 de mayo de 2010. Una asamblea
realizada de manera irregular y fraudulenta en la cual los demandados, la mayoria, participaron
tanto en la citacion como en la asamblea correspondiente. De hecho, se hicieron cinco citaciones, para
que finalmente se desencadenara en una reunién de segunda convocatoria. Asamblea en la cual se
nombraron como administradores y abusando de su derecho como accionistas, ademas hicieron una
reforma estatutaria. En esa asamblea estaban representado exclusivamente el 21% de la participacion
accionaria, dispusieron una serie de clausulas completamente leoninas que establecian y disponian la
inamovilidad de los administradores, empezando por una estipulaciéon que disponia que para poder
aprobar una accion social de responsabilidad se requeria el 80% de las acciones que se poseian en la
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multiples argumentos orientados a desvirtuar las pretensiones contenidas
en la demanda. Para resolver la primera de las pretensiones de la sociedad
demandante, debe hacerse un breve recuento de las circunstancias que ante-
cedieron a la reunién asamblearia del 5 de mayo.

A. Acerca del conflicto por el control de Colvinsa S.A.

Segun la informacién disponible en el expediente, los demandados eran tra-
bajadores de una compafiia insolvente denominada Metalibec S.A. En el pro-
ceso de liquidacion obligatoria de esta sociedad, los demandados—junto con
otros antiguos trabajadores de Metalibec S.A —recibieron cuantiosos activos de
produccién industrial, a titulo de dacion en pago, para extinguir las obligaciones
laborales a su favor (vid. Folio 439).2 Los activos entregados por Metalibec S.A.
fueron posteriormente destinados a la creaciéon de Colombiana de Envases In-
dustriales (Colvinsa) S.A., cuyo acto de constitucion quedé protocolizado en la
escritura publica 1502 del 5 de agosto de 2003 (vid. Folios 243 a 274).

Al momento de constituirse Colvinsa S.A., las acciones ordinarias de la com-
pania se distribuyeron entre 29 antiguos trabajadores de Metalibec S.A (vid.
Folio 250). Para el afio 2007, como resultado de las politicas de remunera-
cion laboral de Colvinsa S.A., la compania contaba con 69 accionistas. Segun
aparece registrado en los libros de la compafiia, ninguno de los accionistas
de Colvinsa S.A. al 30 de septiembre de 2007 era propietario de un nimero
de acciones que le permitiera configurar una mayoria en las reuniones del
maximo drgano social (vid. Folios 1245 a 1294). El Despacho tampoco encon-
tré pruebas acerca de la existencia de acuerdos de voto entre los accionistas
de Colvinsa S.A. Ante la carencia de un bloque mayoritario, las decisiones de
la asamblea general de accionistas de la compania se adoptaban por virtud

sociedad, naturalmente lo que nunca se podia lograr si se entendiera que esa clausula era valida, por-
que los que estaban compareciendo a esa asamblea tenian el 21% y siempre iban a tener la mayoria’.
Cfr. Grabacion de la audiencia celebrada el 29 de agosto de 2013, folio 963 del expediente (6:00).

2 Sobre este punto la demandada Adelaida Portillo sostuvo lo siguiente: “dentro de la sociedad es im-
portante mencionar que es una compania que nace de una liquidacion y muchos de esos accionistas
son hoy trabajadores’. Cfr. Grabacién de la audiencia celebrada el 29 de agosto de 2013, folio 963
del expediente (22:25). Por su parte, la apoderada de Alvaro Salazar Garzén le indicé al Despacho
que ‘[su poderdante] fue uno de los fundadores de la empresa [...], él era trabajador de la empresa
Metalibec S.A., esa empresa entro en liquidacién y como pago de las acreencias laborales que tenia
la empresa, les dio acciones, asi surgi6 la nueva empresa que se llama Colvinsa hoy en dia [...] Es
una empresa netamente de trabajadores provenientes de Metalibec’. Cfr. Grabacién de la audiencia
celebrada el 29 de agosto de 2013, folio 963 del expediente (41:11).
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de consensos obtenidos luego de prolongadas deliberaciones entre los aso-
ciados de Colvinsa S.A?

En el afio 2007, el sefior Nayib Kassem encontr6 una llamativa oportunidad
de negocios en la dispersion accionaria de Colvinsa S.A. En verdad, el sefior
Kassem parece haber entendido que podia asumir el control sobre la admi-
nistracion de Colvinsa S.A. mediante la conformacion de un bloque acciona-
rio mayoritario. Para tal efecto, segiin la informacion consultada por el Des-
pacho, el sefior Kassem no sélo empezo6 a comprar acciones de la sociedad
a partir de octubre de 2007, sino que, ademads, obtuvo poderes de varios de
los 69 accionistas de Colvinsa S.A. para representarlos en las reuniones del
maximo érgano social.* Sin embargo, un grupo de accionistas de Colvinsa
S.A., entre los cuales se encontraban los antiguos administradores de la so-
ciedad, se rehusé a venderle sus acciones al sefior Kassem. Inevitablemente,
el senor Kassem entrd en conflicto con los accionistas de Colvinsa S.A. a que
se ha hecho referencia, incluidos algunos de los demandados en el presente
proceso.’

En el afio 2010, el senor Kassem habia concentrado suficientes acciones de
Colvinsa S.A. para asumir el control de los 6rganos de administracion de
la compafiia. Ademads, segin aparece registrado en las actas de la asamblea
general de accionistas, durante el primer semestre de ese afno se presentaron
agudos enfrentamientos entre el bloque accionario liderado por el sefior Kas-
sem y aquél conformado por los antiguos administradores de Colvinsa S.A.

La primera reunion asamblearia del afio 2010 se celebro el 18 de febrero en
las oficinas de administracion de Colvinsa S.A. A esa sesion ordinaria de la

3 Sobre este punto, Arturo Portilla Lizarazo advirtié que ‘[antes de que llegara el sefior Kassem], todos
tomaban decisiones en la empresa [...], nadie tenia mas del 20%, como hoy si lo tiene un accionista
que llegé mucho después’. Cfr. Grabacion de la audiencia celebrada el 24 de septiembre de 2013, folio
1000 del expediente (51:52).

4  En palabras de la demandada Adelaida Portillo, ‘[el sefior Kassem] comprd acciones de aquellos ac-
cionistas que se iban pensionando’. Cfr. Grabacién de la audiencia celebrada el 29 de agosto de 2013,
folio 963 del expediente (38:40).

5 Frente a este punto el demandado Arturo Portilla Lizarazo expreso lo siguiente: ‘la pelea, digamoslo
asi, entre el grupo de Nayib Kassem y algunos accionistas era por el poder de la empresa. Nayib
Kassem llegd a apoderarse de la empresa. En el afio 2010, la primera reunion de asamblea general,
se realizo sin los respectivos llamamientos en forma legal y el sefior Nayib Kassem, en una tienda,
no en las instalaciones de la compania realizo con otros accionistas y asesorado por el doctor [Gil],
realizaron una reunién por derecho propio un sabado cuando la empresa no funcionaba. Al ver que
eso se estaba haciendo, yo como accionista tomé la decision y presenté los recursos” Cfr. Grabacion
de la audiencia celebrada el 24 de septiembre de 2013, folio 1000 del expediente (37:43)
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asamblea asistieron los dos bloques en conflicto, en forma tal que el quo-
rum estuvo configurado por el 91.38% de las acciones en circulacion de la
sociedad. Luego de aprobarse los estados financieros para el afio 2009, los
accionistas presentes debatieron los resultados de la gestion administrativa
de Colvinsa S.A. En el acta No. 15 qued¢ registrado que, en el curso de estas
deliberaciones, ‘los &nimos de los Asambleistas se encontraban un poco subi-
dos de tono’, por lo cual varios asociados ‘llamaron al orden en la reunién y
la compostura en el lenguaje y tratos dentro de la misma’ (vid. Folio 1586). En
el punto del orden del dia correspondiente a la eleccion de la junta directiva,
cada uno de los bloques en conflicto presentd una lista para la conformacién
de ese organo social. La primera plancha, confeccionada por los antiguos
administradores de Colvinsa S.A., estuvo encabezada por los sefiores Alvaro
Salazar Garzon y Jorge Armando Ramirez Ramos, ambos demandados en
el presente proceso. Esta lista obtuvo los votos de 32 accionistas, titulares
del 42.9% de las acciones representadas en la reunion. La segunda plancha,
preparada por el grupo liderado por el senor Nayib Kassem, recibio el voto
favorable de 20 accionistas, representantes conjuntamente del 49.1% de las
acciones presentes. Asi, pues, la junta directiva de Colvinsa S.A. quedo con-
formada por cuatro directores propuestos por el grupo del sefior Kassem y
tres miembros propuestos por los antiguos administradores de la compania.
(vid. Folio 1587).

El 19 de marzo de 2010 se celebré una nueva reunioén de la asamblea ge-
neral de accionistas de Colvinsa S.A., ‘en virtud de convocatoria efectuada
por Nayib Kassem Morales, Eddie Gémez Posst1 y Antonio Romero Aréva-
lo, accionistas representantes de mas del 20% de las acciones suscritas y en
circulacion, mediante aviso publicado en el diario El Nuevo Siglo el dia sa-
bado 13 de marzo [...]" (vid. Folio 1601). A esta reunidn, celebrada por fuera
de las oficinas de administracion de Colvinsa S.A., asistieron los accionistas
que formaban parte del bloque liderado por el sefior Nayib Kassem. Segun
consta en el acta No. 16, durante esta reunion se determino, por unanimidad,
iniciar una accién social de responsabilidad en contra del sefior Alvaro Sala-
zar Garzon, representante legal de la sociedad y miembro del bloque de ac-
cionistas que se opuso a los esfuerzos del sefior Kassem por asumir el control
de Colvinsa S.A. Los accionistas presentes también votaron undnimemente
para modificar la junta directiva, a fin de remover a los tres directores que
habian sido propuestos por los antiguos administradores de la comparia
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durante la reunion del 18 de febrero de 2010 (vid. Folio 1605). En las deli-
beraciones correspondientes al ultimo punto del orden del dia se decidio
nombrar un nuevo revisor fiscal para la sociedad.

El sabado 3 de abril de 2010, el grupo de accionistas liderado por el sefior
Kassem celebré una reunion asamblearia por derecho de propio, ‘en la puer-
ta de ingreso del domicilio principal de la compania” (vid. Folio 1607). Du-
rante esta nueva reunion se ratifico la junta directiva propuesta por el grupo
del sefior Kassem—en la que se excluian los directores postulados por los
antiguos administradores de Colvinsa S.A —y se corrobor6 el nombramiento
de un nuevo revisor fiscal (vid. Folio 1611). Para justificar la procedencia de
esta reunion por derecho propio, se invocaron falencias en la convocatoria a
la reunion ordinaria del 18 de febrero de 2010.

Por su parte, el grupo conformado por los antiguos administradores de
Colvinsa S.A. celebré una reunion por derecho propio el lunes 5 de abril
de 2010. Durante esta reunion, en la cual participaron varios de los deman-
dados, se modifico la composicion de la junta directiva de la compafiia.
Segun aparece en el acta No. 17A, los accionistas presentes excluyeron de
ese organo directivo a los sujetos postulados por el grupo del sefior Nayib
Kassem. La plancha aprobada durante la reunion del 5 de abril de 2010 fue
idéntica a la propuesta por los antiguos administradores de Colvinsa S.A.
durante la reunion ordinaria del 18 de febrero. Los accionistas también
decidieron ratificar en su cargo al revisor fiscal de la sociedad y ordenarle
a la junta directiva de Colvinsa S.A. que designara como representante le-
gal a un sujeto que no ostentara la calidad de accionista o trabajador de la
compania (vid. Folio 1617).

El bloque accionario liderado por los antiguos administradores de Colvinsa
S.A. celebr6 una nueva reunion de la asamblea general de accionistas el 5 de
mayo de 2010. En esta sesion, celebrada conforme a las reglas societarias en
materia de segunda convocatoria, se tomaron multiples decisiones con el evi-
dente proposito de evitar que el sefior Kassem se hiciera al control de Colvinsa
S.A., segtn se explica mas abajo. Los accionistas presentes durante la reunién
del 5 de mayo de 2010 también eligieron a nueve directores, entre los cuales no
se encontraba ninguno de los sujetos postulados en otras oportunidades por el
bloque accionario liderado por el sefior Kassem (vid. Folio 1637).
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El 3 de agosto de 2010, el bloque de accionistas del sefior Kassem celebr6 una
reunion extraordinaria de la asamblea general de accionistas. En esta reu-
nion se advirtio la ineficacia de las decisiones aprobadas durante la reunion
del 5 de mayo de 2010, “por vicios en la convocatoria [...] y en la mayoria
decisoria, de conformidad con el articulo 433 del Cédigo de Comercio” (vid.
Folio 1641). En esta reunién se aprob6 una nueva accién social de responsa-
bilidad en contra de los antiguos administradores de Colvinsa S.A., asi como
la conformacién de la junta directiva de la compafia con sujetos postulados
por el bloque accionario liderado por el sefior Kassem. En una reunion poste-
rior, celebrada el 11 de agosto de 2010, el bloque del sefior Kassem modificé
las reglas estatutarias para convocar a la asamblea general de accionistas e
introdujo una clausula compromisoria para dirimir ‘diferencias relacionadas
con el contrato social’ (vid. Folio 1643). Posteriormente, el 4 de octubre de
2010, los accionistas afiliados al sefior Kassem celebraron una nueva reunién
extraordinaria en la que se decidid ‘revocar y dejar sin ningtin efecto las de-
cisiones tomadas en la asamblea celebrada el dia 5 de mayo de 2010 y que
constan en el Acta No. 18" (vid. Folio 1648).

El 12 de octubre de 2010, los antiguos administradores de Colvinsa S.A. ce-
lebraron otra reunién asamblearia de segunda convocatoria. Luego de ex-
tensas deliberaciones, los accionistas presentes en esta sesion aprobaron una
accion social de responsabilidad en contra del sefior Kassem y otros sujetos
(vid. Folio 1650). Finalmente, el 1° de abril de 2011, los antiguos administra-
dores de Colvinsa S.A. intentaron celebrar una reunién por derecho propio
en la que se modificé nuevamente la composicion de la junta directiva de la
compafiia y se aprobaron diversas propuestas presentadas por los accionis-
tas (vid. Folio 784).

Ante esta multiplicidad de decisiones sociales contrapuestas, los accionistas
en conflicto recurrieron a diversas autoridades oficiales para resolver sus di-
ferencias. Ambos bloques de accionistas presentaron recursos ante la Cadma-
ra de Comercio de Bogotd y la Superintendencia de Industria y Comercio,
con el proposito de controvertir los nombramientos efectuados durante las
multiples sesiones asamblearias del afio 2010. Los antiguos administradores
de Colvinsa S.A. intentaron impugnar la inscripcion de las decisiones apro-
badas por el bloque del sefior Kassem durante las reuniones del 3 de abril,
22 de septiembre y 4 de octubre de 2010 (vid. Folios 974 y 975). Por su parte,
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el sefior Kassem recurrid el registro de las decisiones aprobadas por los anti-
guos administradores de Colvinsa S.A. el 5 de mayo y 12 de octubre de 2010
(vid. Folios 973 a 976).

Debe anotarse, ademas, que la resolucion definitiva del conflicto por el con-
trol de Colvinsa S.A. parece haberse producido en el foro judicial adminis-
trado por esta Superintendencia. En la Sentencia No. 38 del 15 de junio de
2011, esta entidad advirtid la ineficacia de las reformas estatutarias aproba-
das por los antiguos administradores de la compania durante la reunion del
5 de mayo de 2010. Con esta decision, la potestad decisoria en los érganos
sociales de Colvinsa S.A. qued6 firmemente en manos del bloque del sefior
Kassem, en quien ya estaba concentrado, para la época, un porcentaje mayo-
ritario del capital suscrito de la compafiia. En agosto de 2011, poco tiempo
después de esta sentencia, los miembros del bloque de antiguos administra-
dores vendieron sus acciones en la sociedad.® El sefior Kassem habia obteni-
do el control sobre Colvinsa S.A.

B. Acerca de la conducta de los demandados

Colvinsa S.A., representada por el sefior Nayib Kassem, considera que los
demandados se comportaron de manera indebida durante el curso del con-
flicto resefiado, por lo cual deben resarcir los perjuicios sufridos por la socie-
dad.” En la demanda se afirma que los demandados buscaron perpetuarse
en la administracion de Colvinsa S.A. para reducir artificialmente el precio
de las acciones de la compania y comprar, a un valor inferior al real, la parti-
cipacion de los demads asociados. Segun la version del apoderado de Colvin-
sa S.A., una vez logrado este proposito, los demandados le habrian vendido
su bloque accionario mayoritario a un competidor de la sociedad. Tal y como
se dice en la demanda, ‘los demandados, como lideres y coordinadores del

6  De acuerdo con el dictamen preparado por el perito contable, ‘la venta de acciones por parte de los
demandados Alvaro Salazar Garzén, Arturo Portilla Lizarazo, Adelaida Portilla Lizarazo, Jorge Ar-
mando Ramirez Ramos y Julio Enrique Cano se realiz6 el dia 10 de agosto de 2011 (vid. Folio 2067).

7  El apoderado de la demandante sefialé que ‘lo sustancial para los perjuicios es que toda esa trama
que se hizo de reformar los estatutos, de hacer una reunién espuria, con cinco convocatorias y decir
que era de segunda convocatoria, de nombrarse, obviamente ellos mismos, como administradores
y establecer una serie de cldusulas que tendian a establecer la inamovilidad de los administradores,
produjo que duré bastante tiempo la sociedad en esa crisis y que las decisiones mayoritarias que al-
gunas veces llegaban casi hasta el 80% no fueran tomadas en cuenta, ni ejecutadas porque la Camara
de Comercio simplemente no inscribia por virtud de los recursos que se presentaban [...] entonces
eso fue un caos’. Cfr. Grabacién de la audiencia celebrada el 29 de agosto de 2013, folio 963 del expe-
diente (14:22).
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grupo minoritario [...] de manera irregular y arbitraria, promovieron reu-
niones de la Asamblea y de la Junta Directiva, orientadas a mantenerse en la
administracion, a bloquear el buen desarrollo social y a torpedear las decisio-
nes mayoritarias [...]. La intencién vedada de los demandados era crear una
aparente iliquidez de la sociedad, para poder comprar muy barato la partici-
pacion de los trabajadores y socios minoritarios y hacerse al control efectivo
de la empresa, para luego revenderla a muy buen precio [...]. La mala fe de
los demandados ha sido reiterada, pues pese a tener conocimiento de que
las decisiones tomadas en mayo 5 eran ineficaces, continuaron promoviendo
reuniones irregulares y abusivas de Asamblea y de Junta Directiva, a escon-
didas y sin la participacion de los socios mayoritarios” (vid. Folios 4 y 5).

Una vez revisadas las pruebas disponibles, el Despacho no encontré sufi-
cientes elementos de juicio para soportar la version de los hechos presentada
por la sociedad demandante. Segtin las pruebas consultadas, las actuaciones
de los demandados no estuvieron encaminadas principalmente a venderle
acciones de Colvinsa S.A. a un tercero, sino, mas bien, a evitar que el sefior
Kassem conformara un bloque de control que le permitiera apoderarse de la
administracion de esa compania. Debe recordarse que, desde el momento de
la constitucion de Colvinsa S.A. y hasta el afio 2010, el capital de la sociedad
estuvo disperso entre multiples accionistas, sin que ninguno de ellos contara
con un porcentaje mayoritario en el capital suscrito. Durante ese lapso, la ad-
ministracion de Colvinsa S.A. estuvo dirigida en forma mancomunada por
los trabajadores de la compatiia, quienes decidian, mediante consensos obte-
nidos en la asamblea general de accionistas, cudl habria de ser la orientacién
de los negocios sociales. Esta transitoria dispersion del capital de Colvinsa
S.A.lleg6 a su fin tras la conformacion de un bloque de control por parte del
senor Kassem.

En respuesta a los esfuerzos por concentrar el capital de Colvinsa S.A., los
antiguos administradores de la compania intentaron valerse del mecanismo
especial de votacion contemplado en el articulo 429 del Cédigo de Comercio
para crear reglas que le impidieran al sefior Kassem ejercer un control irres-
tricto sobre la administracion social. Segtin aparece registrado en el acta No.
18, los accionistas presentes durante la reunion del 5 de mayo decidieron
modificar los estatutos de la compafia para ‘equilibrar los érganos socie-
tarios [y evitar] que los accionistas minoritarios [...] sean rezagados en las
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decisiones con el fin de obligarlos a que vendan a los socios con mayor par-
ticipacion” (vid. Folio 1621).

Entre las reformas aprobadas es relevante aludir al incremento en el nimero
de miembros de la junta de siete a nueve directores, la modificacion de la
cladusula del derecho de preferencia en la enajenacion de acciones, la fija-
cidon de un nuevo procedimiento para convocar al maximo érgano social y
la introduccion de mayorias decisorias calificadas del 70% de las acciones
suscritas para reformar los estatutos y del 80% de las acciones suscritas para
remover a los administradores y al revisor fiscal (vid. Folios 1622 a 1628).
Bajo el mecanismo de eleccion de la junta directiva propuesto durante esta
reunion, se reservaba un escafo para un candidato elegido por el sindicato
de Colvinsa S.A. y cuatro cargos directivos para sujetos que no ostentaran la
calidad de accionistas ni trabajadores de la sociedad.

Una vez revisado el contenido de las reformas mencionadas, es suficien-
temente claro que los demandados pretendian conservar la estructura de
administracion concebida desde la constitucion de Colvinsa S.A e impedir
que el senor Kassem ejerciera una influencia dominante sobre los 6rganos
internos de la compania. Esta postura también encuentra fundamento en lo
expresado por el sefior Alvaro Salazar, quien dio cuenta de la conmocién
que generd, entre los fundadores de Colvinsa S.A., la idea del sefior Kassem
de hacerse al control de la sociedad.® Asi las cosas, el Despacho no encuentra
méritos en la idea expresada por la demandante, seguin la cual la conducta
de los demandados estuvo orientada por la finalidad encubierta de menos-
cabar la situacion financiera de Colvinsa S.A., para obtener una ganancia
injustificada en la venta del control sobre la compania a un tercero.

Ahora bien, debe recordarse que este Despacho ha criticado el uso abusivo
del mecanismo especial de votacion previsto en el articulo 429 del Codigo de
Comercio para las reuniones de segunda convocatoria y por derecho propio.
Seguin se expreso en la Sentencia No. 800-20 del 27 de febrero de 2014, ‘el
Despacho debe advertir, enfaticamente, que las reglas especiales previstas
para las reuniones por derecho propio [y de segunda convocatoria] no pue-
den usarse para modificar las circunstancias de asociacion en una compania,
con el proposito deliberado de perjudicar a un grupo de accionistas. Este

8  Cfr. Grabacion de la audiencia celebrada el 24 de septiembre de 2013, folio 1000 del expediente
(1:54:01).

17



Jurisprudencia Societaria

ejercicio censurable del mecanismo contemplado en el articulo 429 del Co-
digo de Comercio excede, a todas luces, la intencion del legislador mercantil
al introducir en nuestro ordenamiento la figura de la reuniéon por derecho
propio [y de segunda convocatoria]'.

Sin perjuicio de lo anterior, en el presente caso existe un atenuante que debe
ser tenido en cuenta al momento de examinar las actuaciones de los deman-
dados. En verdad, el Despacho estima que la conducta de los antiguos ad-
ministradores de Colvinsa S.A. constituy6 una defensa proporcional ante las
medidas adoptadas por el grupo de accionistas liderado por el sefior Kas-
sem. Durante la primera de las reuniones asamblearias celebradas en el afio
2010—1a tnica a la cual asistieron los dos grupos de accionistas en conflic-
to—el bloque del sefior Kassem logro reunir suficientes votos para elegir a
la mayoria de los miembros de la junta directiva de la compania. Con esta
decision, el grupo del sefior Kassem habria podido asumir el control sobre la
administracion de Colvinsa S.A., al paso que los antiguos administradores
de la compania se habrian visto relegados a la minoria. Sin embargo, con
fundamento en falencias de orden formal, el sefior Kassem desconocio los
efectos de las decisiones aprobadas durante la reunion ordinaria del 18 de
febrero de 2010. En verdad, el grupo del sefior Kassem celebrd dos reuniones
posteriores—una extraordinaria el 19 de marzo y otra, por derecho propio, el
sdbado 3 de abril —en las cuales se determiné excluir de la junta directiva a
los antiguos administradores y aprobar una accion social de responsabilidad
en contra del representante legal.

En vista de lo anterior, los demandados recurrieron al ejercicio de sus de-
rechos politicos en Colvinsa S.A. como un mecanismo de defensa ante las
actuaciones del sefior Kassem. Si bien es cierto que los demandados hicieron
uso del articulo 429 del Cédigo de Comercio para proteger la antigua estruc-
tura administrativa de Colvinsa S.A., también lo es que el sefior Kassem se
vali6 de esa misma norma para expulsar a los demandados de la junta direc-
tiva de la compania. Posteriormente, ambos bloques de accionistas usaron
el foro de la asamblea general para intentar obtener una posicion ventajosa
en la pugna por Colvinsa S.A. Es por ello que, como ya se dijo, las medidas
adoptadas por los demandados fueron proporcionales a las estrategias dise-
fiadas por el sefior Kassem para hacerse al control de Colvinsa S.A. Aunque
esta circunstancia no sanea el caracter reprochable de lo que hicieron ambas
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partes en la disputa por el control de la companiia, la proporcionalidad de las
medidas de defensa estudiadas debe ser tenida en cuenta por este Despacho
al momento de pronunciarse sobre la responsabilidad que pretende impu-
tarsele a los demandados.’

Por lo demads, debe mencionarse que el perito designado por el Despacho no
encontro pruebas de los perjuicios invocados por la sociedad demandante en
relaciéon con estos hechos. Segiin aparece consignado en el correspondiente
dictamen pericial, ‘[el] total de ingresos netos durante los anos 2010 y 2011
[fue] de $22.193.463 (en miles de pesos), asi como, un promedio bimestral
de $1.849.455.25 de ingresos netos de la empresa durante el mismo periodo,
evidenciando que la compania no sufrié cambios significativos durante este
dtio de afios en materia de produccion, ventas y ejercicio de su objeto social’
(vid. Folio 2071). En idéntico sentido, la revisora fiscal de la compania, de-
signada por el bloque de accionistas del sefior Kassem, manifest6 que ‘[tal
y como se puede ver] en los estados financieros, detrimento patrimonial no
hubo’."’

En sintesis, pues, existen tres argumentos diferentes para desestimar la pri-
mera de las pretensiones formuladas en la demanda. Primero, la conducta
de los demandados no estuvo orientada por la ignominiosa finalidad des-
crita por la demandante. En efecto, los antiguos administradores de Colvin-
sa S.A. intentaron, simplemente, proteger el modelo de gestién empresarial
diseniado desde la constitucion de la sociedad, en respuesta a los intentos
del sefior Kassem por obtener el control de la compania. Segundo, las me-
didas de defensa adoptadas por los demandados fueron proporcionales a la
conducta del senor Kassem, en tanto ambas partes recurrieron al ejercicio
desmesurado de sus derechos politicos para obtener una ventaja en la pugna
por el control de Colvinsa S.A. Tercero, no se probd la existencia de los per-
juicios que la sociedad demandante alega haber sufrido como consecuencia
de las actuaciones de los demandados.

9  Este criterio de proporcionalidad se ha usado en el andlisis de las medidas de defensa que pueden
adoptarse en contra de tomas hostiles de control, en el contexto de sociedades abiertas con capital
disperso (Cfr. Unocal v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946 (Del. 1985).

10 Cfr. Grabacion de la audiencia celebrada el 21 de octubre de 2013, folio 1824 del expediente (1:03:09).
Adicionalmente, la revisora fiscal le dijo a este Despacho que ‘La empresa siempre cumplié con sus
obligaciones tributarias, financieras, con los proveedores, pero [los demandados] nunca estuvieron
involucrados [con el cumplimiento de estas obligaciones], esto estaba a cargo de la gerencia que era
el sefior Kassem’. Cfr. Grabacion de la audiencia celebrada el 21 de octubre de 2013, folio 1824 del
expediente (41:22).
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2. Responsabilidad de los demandados en su calidad de
administradores de Colvinsa S.A.

El apoderado de la demandante también ha sostenido que los demandados
incumplieron los deberes que les correspondian como administradores de
Colvinsa S.A. En este sentido, debe advertirse que el Despacho se ha pronun-
ciado, en diversas oportunidades, acerca del caracter excepcional que debe
revestir la intervencion judicial en los asuntos internos de una compania.
En la Sentencia No. 801-72 del 11 de diciembre de 2013, por ejemplo, se re-
chazaron pretensiones que buscaban controvertir una decisiéon de negocios
adoptada por el representante legal de Pharmabroker S.A.S. C.I. En la citada
providencia se concluyd que ‘no le corresponde a esta entidad, en ejerci-
cio de facultades jurisdiccionales, escudrifiar las decisiones de negocios que
adopten los empresarios, salvo en aquellos casos en los que se acrediten ac-
tuaciones ilegales, abusivas o viciadas por un conflicto de interés. [...] los de-
mandantes pretenden obtener una indemnizacion de perjuicios, para lo cual
invocan la desacertada politica de precios que fijo el sefior Ledn Rodriguez
para la venta de medicamentos, en su calidad de gerente de Pharmabroker
S.A.S. C.I. Sin embargo, el Despacho no encuentra que con la decision en
comento se haya transgredido el régimen de deberes y responsabilidades a
cargo de los administradores sociales en Colombia. Ciertamente, las pruebas
disponibles apuntan a que la fijaciéon de los aludidos precios obedecid a una
simple decision de negocios del sefior Leon Rodriguez. [...] los demandantes
no demostraron la existencia de conflictos de interés o circunstancias irregu-
lares que pudiesen comprometer el ejercicio objetivo del cargo de adminis-
trador por parte de Leon Rodriguez’."!

Adicionalmente, este Despacho se ha pronunciado ya acerca de la impor-
tancia que reviste el cumplimiento de las reglas colombianas en materia de
conflictos de interés. A continuacion se presentan algunos apartes de la Sen-
tencia No. 800-29 del 14 de mayo de 2014, en la cual puede encontrarse un
extenso analisis sobre la materia sefialada: ‘Las normas que regulan los con-
flictos de interés en el ambito societario revisten vital importancia para el or-
denamiento econémico.” En la doctrina comparada suele explicarse que la
distraccion de recursos sociales mediante la celebracion de operaciones con

11 Cfr. también la Sentencia No. 801-59 del 4 de diciembre de 2013.
12 F Reyes, Analisis Econdmico del Derecho Societario (2013a, 2* Ed., Editorial Legis, Bogota); S Djankov
y otros, The Law and Economics of Self-Dealing (2008) 88 JEL 430.
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vinculados es el principal mecanismo de expropiacion de accionistas.” Para
entender cudl es el sustento de esta afirmacion, puede pensarse en la suscrip-
cion de un contrato de compraventa entre una compania y su accionista ma-
yoritario. En este caso, el controlante podr4, por virtud de su influencia sobre
la gestion de la compaiiia, incidir en la determinacion de las condiciones del
negocio juridico propuesto. Esta potestad le permitird, si asi se lo propone,
fijar en el contrato un precio que incremente su patrimonio personal, en de-
trimento de la sociedad.

"Con todo, existe consenso en torno a la idea de que las operaciones viciadas
por conflictos de interés no son necesariamente contrarias al interés social.*
En companias cerradas, la proscripcion absoluta de operaciones con accio-
nistas o administradores podria, incluso, ser nociva para la gestion de los
negocios de la sociedad.” Un ejemplo de lo anterior puede encontrarse en el
caso de SAC Estructuras Metalicas S.A. contra Daniel Correa, en el cual este
Despacho examin6 diversos contratos de mutuo celebrados entre la sociedad
demandante y sus antiguos administradores. En vista de la fragil situacion
financiera de SAC Estructuras Metalicas S.A., los referidos funcionarios deci-
dieron obtener créditos bancarios a titulo personal, para luego prestarle tales
recursos a la compania. Segun lo expresado por esta entidad en la Sentencia
No. 801-35 del 9 de julio de 2013, “los administradores demandados obraron
en concordancia con los mejores intereses de SAC Estructuras Metalicas S.A.
[...] es factible que las operaciones viciadas por un conflicto de interés le re-
porten importantes beneficios a una sociedad, como en efecto parece haber
ocurrido en el presente caso”.

’[...] En sintesis, a pesar de que los negocios juridicos viciados por conflictos
de interés pueden usarse para distraer recursos sociales, es perfectamente
posible que tales operaciones le reporten importantes beneficios a la compa-
fifa. De ahi que las normas societarias que regulan la materia busquen evitar
que estas operaciones se conviertan en simples instrumentos de expropia-

13 RJ Gilson y A Schwartz, Constraints on Private Benefits of Control: Ex Ante Control Mechanisms
Versus Ex Post Transaction Review, (2012) http://ssrn.com/abstract=2129502; ] Armour, H Hansmann
y R Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies en R Kraakman y otros (eds), The Anatomy of
Corporate Law (2009, OUP, Oxford) 35.

14 A Pacces Control Matters: Law and Economics of Private Benefits of Control, ECGI Working Paper
No.131/2009 http://ssrn.com/abstract=1448164 (2011).

15 Z Goshen, The Efficiency of Controlling Corporate Self-Dealing: Theory Meets Reality (2003) 91 Cal.
L. Rev. 400.
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cion, sin que se pierda la utilidad potencialmente derivada de la celebracion
de negocios entre sujetos vinculados.

’[...] El sistema previsto en el ordenamiento societario colombiano combina
la obligacion de surtir un tramite de autorizacion, con la posibilidad de so-
licitar la revision judicial de operaciones viciadas por un conflicto. En este
orden de ideas, debe recordarse que las reglas locales en materia de conflic-
tos de interés estan incluidas entre los postulados que rigen la actividad de
los administradores sociales. Segtin lo previsto en el numeral 7 del articulo
23 de la Ley 222 de 1995, los administradores deben “abstenerse de partici-
par por si o por interpuesta persona en interés personal o de terceros |[...]
en actos respecto de los cuales exista conflicto de intereses”. [...] en nuestro
sistema juridico les corresponde a los accionistas, reunidos en el seno del
maximo dérgano social, la aprobacion de todas aquellas operaciones en las
que se presente un conflicto de la naturaleza indicada.'® En el citado nu-
meral 7 también se contemplo un mecanismo de fiscalizacién judicial que
guarda cierta similitud con la préctica judicial de algunos paises anglosajo-
nes. Ciertamente, la norma analizada aclara que “la autorizacion de la junta
de socios o asamblea general de accionistas solo podra otorgarse cuando el
acto no perjudique los intereses de la sociedad”. Esta disposicion permite la
revision judicial de negocios juridicos aunque hayan sido aprobados por una
mayoria de los accionistas que no tengan un interés en la operacion.

’[...] cuando no se cuente con una autorizacion impartida validamente por la
asamblea general de accionistas, sera posible comprometer, ante las instan-
cias judiciales, la responsabilidad de los administradores sociales. Bajo esta
hipétesis, los administradores se veran obligados a resarcir los perjuicios
sufridos por la compania o sus accionistas por virtud de la celebracion de
negocios juridicos respecto de los cuales existid un conflicto de interés. Debe
advertirse, ademas, que la presuncion de culpa consagrada en el articulo
200 del Cddigo de Comercio no exonera a los demandantes de la carga de

16 En el citado numeral 7 se contempla la posibilidad de celebrar negocios juridicos de la naturaleza
mencionada, siempre que se cuente con ‘la autorizacion expresa de la junta de socios o asamblea
general de accionistas’. Se trata, como lo afirma Reyes Villamizar, de una ‘prohibicién de caracter
general para ejecutar [actos viciados por un conflicto de interés]’. El mismo autor aclara que la Ley
222 de 1995 ‘no impide definitivamente la realizacion de tales actos, sino que somete su celebracion
a un riguroso procedimiento mediante el cual se pretende, en lo esencial, proteger los intereses de la
sociedad, sus asociados y terceros interesados’. FH Reyes Villamizar, SAS: La Sociedad por Acciones
Simplificada (2013b, 3% ed., Editorial Legis, Bogotd,) 161-162.
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demostrar la existencia de los perjuicios que le sirven de base a sus preten-
siones indemnizatorias.

"En la doctrina nacional también se ha sefialado que la falta de autorizacion
asamblearia puede dar lugar a la nulidad absoluta de los negocios juridicos
concernientes.'” Sobre este particular la Superintendencia de Sociedades ha
expresado, en sede administrativa, que “mediante el proceso verbal suma-
rio, podra solicitarse la declaratoria de nulidad absoluta de los actos ejecuta-
dos en violacion al numeral 7¢, articulo 23”."® La posibilidad de acudir a las
instancias judiciales para solicitar la nulidad absoluta de los negocios juridi-
cos contaminados por un conflicto de interés fue reconocida explicitamente
en el Decreto 1925 de 2009, por cuya virtud se reglamento el articulo 23 de la
Ley 222 de 1995. Al tenor del articulo 5 del Decreto 1925, “el proceso judicial
para obtener la declaratoria de nulidad absoluta de los actos ejecutados en
contra de los deberes de los administradores consagrados en el numeral 7°
del articulo 23 de la Ley 222 de 1995, se adelantard mediante el proceso legal-
mente establecido, de conformidad con el articulo 233 de la Ley 222 de 1995
[...]. Salvo los derechos de terceros que hayan obrado de buena fe, declarada
la nulidad, se restituirdn las cosas a su estado anterior, lo que podria incluir,
entre otros, el reintegro de las ganancias obtenidas con la realizacion de la
conducta sancionada” [...]"."

Con base en las anteriores consideraciones, a continuacion se presenta un
analisis de la conducta de cada uno de los demandados, a fin de establecer

17 Para Gil Echeverry, ‘los actos celebrados en conflictos de intereses resultan absolutamente nulos’. JH
Gil Echeverry, Derecho Societario Contemporaneo: Estudios de Derecho Comparado, (2012, 22 Ed.,
Bogota, Editorial Legis) 284. La justificacion para invocar la nulidad podria encontrarse en el articulo
899 del Codigo de Comercio, en el cual se dispone que ‘sera nulo absolutamente el negocio juridico [...]
cuando contraria una norma imperativa’. Podria pensarse, ademas, que la nulidad antes referida es
saneable por ratificacion, al igual a como ocurre con la sancion prevista para la violacion del articulo 404
del Codigo de Comercio. Sobre esta tiltima sancién, Martinez Neira ha sefialado que “es posible ratificar
el negocio juridico por las mismas partes intervinientes, lo que implica la convalidacién de los efectos
del contrato que ha nacido viciado. La ratificacion [...] implica necesariamente que los involucrados ob-
tengan previamente las autorizaciones de la junta directiva o de la asamblea [...]". NH Martinez Neira,
Catedra de Derecho Contractual Societario (2010, Abeledo Perrot, Buenos Aires) 530.

18 Oficio 220-140389 del 27 de noviembre de 2012.

19 Sobre este particular, Reyes Villamizar ha expresado que ‘otra innovacion del decreto estd en la de-
claratoria de nulidad de aquellos actos celebrados por la sociedad [...] por violacion de la ley. Asi,
pues, los terceros que contratan con la sociedad en estas condiciones podrian quedar expuestos a in-
certidumbre sobre la eficacia juridica de estos negocios. Ello se justifica, al menos en el ambito de los
actos que implican conflicto de interés, precisamente en la situacion conflictiva que origina el negocio
y que, en alguna medida, también es de la incumbencia del tercero vinculado al administrador por
cuyo conducto, normalmente, se cierra el negocio’. FH Reyes Villamizar (2013b) 166-167.
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si se han presentado transgresiones de los deberes legales que les correspon-
den a los administradores sociales.

A. Adelaida Portilla Lizarazo

Segun las pruebas disponibles, la sefiora Adelaida Portilla Lizarazo ocupd
brevemente el cargo de jefe de recursos humanos de Colvinsa S.A. entre los
anos 2010 y 2011. La sociedad demandante alega que, en esa calidad, la se-
nora Portilla participd en la preparacion de las reuniones asamblearias por
cuya virtud los antiguos administradores de Colvinsa S.A. intentaron prote-
ger la estructura de gestion concebida desde la constitucion de la compania.
Sin embargo, el Despacho pudo establecer que la sefiora Portilla participd
en las aludidas reuniones en su calidad de accionista de Colvinsa S.A. y de
secretaria designada por los asociados presentes en tales sesiones asamblea-
rias. Asi, pues, en vista de que la sefiora Portilla no actu6 como administra-
dora en el curso de las aludidas reuniones, mal podria haber transgredido el
régimen legal concerniente.

La sociedad demandante también ha puesto de presente que la sefiora Por-
tilla Lizarazo autorizd una transferencia indebida de recursos, a favor del
sefior Alvaro Salazar Garzén, por la suma de $21.019.444. El Despacho pudo
establecer que el pago controvertido se produjo como consecuencia de erro-
res en la liquidacion de la remuneracion correspondiente a las vacaciones del
sefior Salazar. Sin embargo, debe advertirse que la sefora Portilla nunca fue
designada en un cargo de administracion, en los términos del articulo 22 de
la Ley 222 de 1995. Para este Despacho es claro, en este mismo sentido, que el
simple calculo matematico de prestaciones salariales no puede considerarse
como una actividad positiva de gestion, para efectos de asignarle a la sefiora
Portilla la calidad de administradora de hecho. En consecuencia, al no haber
revestido la calidad de administradora de Colvinsa S.A., la sefiora Portilla
nunca estuvo sujeta al estricto régimen de deberes consagrado en el articulo
23 de la Ley 222. Por ello, el error aritmético a que se ha hecho referencia
debe analizarse en el contexto del vinculo laboral que existia entre Colvinsa
S.A.y la sefiora Portilla, lo cual no le corresponde a este Despacho. En todo
caso, debe mencionarse que el departamento contable de Colvinsa S.A. ad-
virtio oportunamente el error en el pago de prestaciones laborales a favor del
sefor Salazar. Ademas, la sefiora Portilla, en ejercicio de sus funciones como
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jefe de recursos humanos, le informd al sehor Salazar que debia devolver las
sumas recibidas en exceso (vid. Folio 946).%

Por virtud de las anteriores consideraciones, el Despacho exonerara a la se-
fora Portilla de los cargos formulados por la demandante.

B. Luis Gerardo Ortiz Baratto

De acuerdo con la demanda presentada por Colvinsa S.A., el senor Luis Ge-
rardo Ortiz Baratto es uno de los administradores que le causaron perjuicios
a la compania. El Despacho pudo comprobar que el demandado Ortiz Bara-
tto fue elegido como director de Colvinsa S.A. durante la reunion celebrada
el 5 de mayo de 2010 y como representante legal en la sesion del 26 de ju-
nio de ese mismo ano. Sin embargo, con la ltcida defensa presentada por la
apoderada del sefior Ortiz quedd claro que tal sujeto debe ser exonerado de
cualquier responsabilidad en su calidad de administrador de Colvinsa S.A.
En verdad, el sefior Ortiz no contd con la oportunidad de ejercer plenamente
el cargo de administrador. Ello se debe a que la designacién del sefior Or-
tiz como director y representante legal de la compania fue suspendida por
virtud de los recursos interpuestos por el sefior Kassem ante la Camara de
Comercio de Bogota (vid. Folio 973).*

20 Sobre el particular, la demandada Adelaida Portillo, en desarrollo de su interrogatorio de parte, ma-
nifestd lo siguiente: “El jefe de recursos humanos en una organizacion, se encarga de hacer liquida-
cion de prestaciones, obligaciones y demds, pero no es una toma de decisiones [...], esas nominas
deben ser aprobadas para ser luego pagadas. El pago de los $21.000.000 es por el tema de unos pagos
de vacaciones que en exceso se liquidaron. Se valida por el area contable, un exceso de pago de va-
caciones, se genera de mi parte, como corresponde, una notificacion al trabajador que en exceso se
pago y se le indica que existe un mayor valor pagado que debe ser coordinado con la compania para
devolver. El trabajador responde. Ese hecho, en mi criterio, el hecho de haber notificado a un traba-
jador de un mayor valor pagado [...] no estimo que sean actos de representacion de la sociedad’. Cfr.
Grabacion de la audiencia celebrada el 24 de septiembre de 2013, folio 1000 del expediente (27:38).

21 Sobre este tema, la demandada Adelaida Portillo Lizarazo, en desarrollo de su interrogatorio de par-
te, manifesto lo siguiente: ‘Gerardo [Ortiz Baratto] fue elegido en algunas reuniones como miembro
de junta directiva, acto en el cual no pudo ejercer realmente por actos de hecho que se llevaron en la
compatfifa. El fue retirado de la compatifa literalmente a patas. Logr estar un tiempo como activida-
des de administrativo dentro de la compania, pero ese contrato fue terminado unilateralmente por
el sefior Nayib Kassem, si no estoy mal, para el mes de agosto de 2010. Su duraciéon no fue realmente
mas alla de dos o tres meses [...] El cargo como gerente [de Gerardo Ortiz], nunca se llevo a cabo, en
razon a los recursos de reposicion que se presentaron en la cdmara de comercio, por lo cual su cargo
como gerente no pudo ser ejercido [...] [Gerardo Ortiz] no podia tomar decisiones de gerente porque
no tenia esas facultades [...] fue postulado, por sus calidades y condiciones, para ser miembro de jun-
ta directiva pero [no pudo ejercer]’. Cfr. Cfr. Grabacién de la audiencia celebrada el 24 de septiembre
de 2013, folio 1000 del expediente (22:19) (23:34) (25:46).
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Durante el breve espacio en que el sefior Ortiz ocupd el cargo de adminis-
trador, sélo parece haber tomado la decision de ratificar el despido de una
funcionaria de Colvinsa S.A. (vid. Folio 1227). Seguin la apoderada del sefior
Ortiz, ‘lo tinico que hizo [Luis Gerardo Ortiz] fue formalizar una decision
que ya habia tomado la empresa sobre el despido de una persona [...] no
realizo ninguna otra actividad como gerente y no pudo hacerlo, porque esa
designacién, cuando él empezo a ejercer el cargo de gerente, fue recurrida
en efecto suspensivo el 16 de julio de 2010. O sea que no alcanzo ni siquiera
a cumplir un mes como gerente’.”> En este sentido, la demandante no de-
mostrd la existencia de conflictos de interés o circunstancias irregulares que
puedan servir para controvertir la tinica decisién que adopto el sefior Ortiz
en su calidad de representante legal de Colvinsa S.A.

Por virtud de las anteriores consideraciones, el Despacho desestimara las
pretensiones formuladas contra el sefor Ortiz.

C. Carlos Alfonso Hernandez

Luego de revisar las pruebas disponibles, el Despacho pudo constatar que el
sefior Herndndez no revistié la calidad de administrador de Colvinsa S.A. du-
rante la época en que se produjeron los hechos invocados en la demanda. Segtin
lo confirm¢ el propio sefior Kassem, ‘en esa época del afio 2010 al 2011 [el sefior
Carlos Alfonso Hernandez] no fue representante legal de Colvinsa [...]. Desco-
nozco [si Carlos Alfonso Herndndez participd en algin contrato o recibié alguna
remuneracion]’.” Por consiguiente, el Despacho exonerara al sefior Hernandez
de los cargos que le han sido imputados por la sociedad demandante.

D. Julio Enrique Cano

En la demanda se afirma que el sefior Julio Enrique Cano le generd perjuicios a
Colvinsa S.A. Sin embargo, el Despacho no encontrd, entre las pruebas aporta-
das, informacion acerca de las actividades perjudiciales supuestamente lleva-
das a cabo por el sefior Cano. Por este motivo, el Despacho exonerara al sefior
Cano de los cargos que le han sido imputados por la sociedad demandante.

[...]

22 Cfr. Grabacion de la audiencia celebrada el 29 de agosto de 2013, folio 963 del expediente (1:00:25)
23 Cfr. Grabacion de la audiencia celebrada el 7 de octubre de 2013, folio 1762 del expediente (30:06)
(30:37) (31:14).
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E. Arturo Portilla Lizarazo

La demandante ha sefialado que el sefior Portilla recibié $2.984.000 por con-
cepto de seguridad social, a pesar de no tener un vinculo laboral con Colvin-
sa S.A. Segun el dictamen preparado por el perito designado por el Despa-
cho, esta suma fue pagada en cuotas mensuales desde enero de 2009 hasta
agosto de 2010 (vid. Folio 2136).

El sefior Portilla manifestd que los pagos controvertidos se produjeron como
contraprestacion por los servicios que le presté a Colvinsa S.A. en materia de
asesoria laboral. Segtin aparece en la contestacion del sefior Portilla, ‘obra en
el expediente prueba del contrato por medio del cual se acuerda esta afilia-
cién, aprobada y consentida por el maximo o6rgano social de Colvinsa S.A.,
para que desde la oficina ubicada en la carrera 39 No. 25-19 se vigilara los
procesos y se asesorara en materia laboral a la empresa 6rdenes que se cum-
plieron y como prestacion se me pagaba la afiliacion a los parafiscales con
un salario minimo’.

Seguin las pruebas consultadas por el Despacho, Colvinsa S.A. y el sefior Por-
tilla en efecto suscribieron un contrato de asesoria legal en materia laboral
(vid. Folio 844). Sin embargo, es preciso recordar que el sefior Portilla ejer-
cio el cargo de director de Colvinsa S.A. cuando era miembro suplente de la
junta (vid. Folios 796 y 1972) y, posteriormente, fue designado como miembro
principal de ese 6rgano el 5 de mayo de 2010 (vid. Folio 1637). Es decir que,
durante la época en la cual el sefior Portilla ocup¢ el cargo de administrador
de Colvinsa S.A.,, le prestd servicios legales a la compafiia. En consecuencia, el
Despacho debe concluir que la celebracion y ejecucion del referido contrato de
prestacion de servicios le represent6 un conflicto de interés al sefor Portilla.
Ello se debe a que el interés econdmico subjetivo del sefor Portilla, en su ca-
lidad de contratista de Colvinsa S.A., se encontraba en contraposicion con el
deber legal que le correspondjia, en su calidad de administrador, de actuar ‘en
interés de la sociedad’, en los términos del articulo 23 de la Ley 222 de 1995.

Por consiguiente, el sefior Portilla debid haber solicitado la autorizacion a
que alude el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 para participar en las
actividades descritas en el parrafo anterior. Sin embargo, segtin las actas
consultadas por este Despacho, el maximo drgano social de la compafiia de-
mandante nunca imparti6 la aprobacion explicita requerida para el efecto
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(vid. Folios 1699 a 1708). Es claro, pues, que el sefior Portilla incurrié en una
violacion patente del deber general de ‘obrar [...] con lealtad” y del deber
especifico de “abstenerse de participar [...] en actos respecto de los cuales
exista conflicto de intereses’. Asi las cosas, el Despacho declarara la nulidad
absoluta del contrato de prestacion de servicios celebrado entre el sefior Por-
tilla y Colvinsa S.A.

Ahora bien, las tinicas pruebas de que el sefior Portilla efectivamente presto
los servicios mencionados fueron las afirmaciones del sefior Salazar, quien
fungié como representante legal de Colvinsa S.A. durante la época en que
se efectuaron los pagos controvertidos, y de la sefiora Portilla, hermana del
demandado. Tras una revision de los documentos que reposan en las ofici-
nas de administracion de Colvinsa S.A., el Despacho no encontré ni siquiera
un informe detallado de la gestion supuestamente adelantada por el sefior
Portilla. En vista de lo anterior, el Despacho le ordenard al sefior Portilla que
le pague a Colvinsa S.A. las sumas que recibid por virtud de la celebracion
del discutido contrato de prestacion de servicios, junto con los intereses re-
muneratorios correspondientes.

Por lo demas, el Despacho se abstendra de imponer la inhabilidad para ejer-
cer el comercio solicitada por la demandante, debido a que, en el presente
caso, no se han encontrado razones para decretar esta sancion.

F. Alvaro Salazar Garzon

La demandante afirma que el sefior Alvaro Salazar Garzon recibié pagos
indebidos durante la época en que ocupo el cargo de representante legal de
Colvinsa S.A. Se trata de la sumas de $50.000.000 y $21.019.444, asi como de
los montos descritos en los cheques 384191 y 384192. Como ya se explicd, el
primero de los pagos controvertidos correspondié a la indemnizacion esta-
blecida por la junta directiva, a favor del sefor Salazar, por la terminacion
de su contrato laboral con Colvinsa S.A. (vid. Folios 789 a 800). El segundo
de los pagos cuestionados también fue analizado por el Despacho en esta
sentencia. Segun se explico en el acdpite correspondiente a Adelaida Portilla,
la transferencia de $21.019.444 a favor del sefior Salazar obedeci6 a un error
en el célculo de la liquidacion de las vacaciones de este tltimo sujeto. Segin
aparece en una carta firmada el 18 de marzo de 2010, el sefior Salazar se com-
prometio6 a devolverle estas sumas a la compania (vid. Folio 947).
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El Despacho también pudo establecer que las sumas contenidas en los che-
ques 384191 y 384192 corresponden al pago de un préstamo que el sefior Sa-
lazar le hizo a Colvinsa S.A., por $110.000.000, durante el afio 2008 (vid. Folio
502). Sobre este particular, debe recordarse que en la Sentencia No. 801-35
del 9 de julio de 2013 este Despacho sefiald que los administradores no pue-
den celebrar contratos de mutuo con la sociedad en la que desempefan sus
funciones, a menos que cuenten con la autorizacion expresa de la asamblea
general de accionistas. Como en este caso no hay pruebas que permitan con-
cluir que se obtuvo la autorizaciéon mencionada, el Despacho debera decretar
la nulidad absoluta del contrato de mutuo a que se ha hecho referencia. Sin
embargo, en vista de que no se demostr6 que la celebracion del aludido ne-
gocio juridico le hubiera causado algtn perjuicio a la compania, el Despacho
se abstendra de decretar una indemnizacion por este concepto.

Adicionalmente, la demandante le ha manifestado al Despacho que el sefor
Salazar Garzén, actuando como representante legal de Colvinsa S.A., celebrd
un contrato de trabajo con su hijo, Alvaro Salazar Osorio. El Despacho pudo
corroborar esta afirmacion tras la simple revision del documento contenido
en el Folio No. 984, denominado contrato de trabajo a término indefinido. En
su defensa, el senor Salazar Garzon afirmo que ‘no es cierto que exista una
prohibicion legal al respecto. Adicionalmente existen en la sociedad mul-
tiples casos donde se contrataron a familiares de accionistas y empleados
[...]” (vid. Folio 364). Con todo, el Despacho debe resaltar que la Ley 222 de
1995 es bastante clara en cuanto a la necesidad de obtener una autorizaciéon
para celebrar negocios juridicos que le representen un conflicto de interés
a los administradores de una sociedad colombiana. En este caso, el vinculo
filial que existe entre los sefiores Salazar Garzon y Salazar Osorio es suficien-
te para que el Despacho advierta la existencia de un conflicto de interés. A
pesar de lo anterior, no se presento la autorizacion explicita que requeria el
sefior Salazar Garzon para poder celebrar el aludido contrato de trabajo. Por
este motivo, el Despacho declarard la nulidad absoluta de ese negocio juridi-
co, en los términos solicitados por la demandante.

Finalmente, debe decirse que el Despacho no cuenta con elementos proba-
torios para constatar que la celebracion del contrato individual de trabajo
con Alvaro Salazar Osorio le haya generado algtin perjuicio a Colvinsa S.A.
Por esta razdn, el Despacho no decretard una indemnizacion de perjuicios
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respecto del negocio juridico en cuestion. El Despacho tampoco impondra la
inhabilidad para ejercer el comercio solicitada por la demandante, debido a
que no se han encontrado razones para decretar esta sancion.

II. Costas y sanciones

De conformidad con lo establecido en el articulo 392 del Cddigo de Proce-
dimiento Civil, se condenard en costas a la parte vencida en el proceso, para
lo cual se usaran los criterios establecidos en el Acuerdo 1887 de 2003 del
Consejo Superior de la Judicatura. En consecuencia, se fijard, como agencias
en derecho a cargo de Colvinsa S.A., la suma de dos salarios minimos lega-
les mensuales para cada una de las siguientes personas: Adelaida Portillo
Lizarazo, Luis Gerardo Ortiz Baratto y Carlos Alfonso Herndndez. Ademas,
tanto Arturo Portilla Lizarazo como Alvaro Salazar Garzén deberan pagarle
a Colvinsa S.A. la suma de dos salarios minimos mensuales. Los sefiores Jor-
ge Armando Ramirez Ramos y Julio Enrique Cano no recibirdn suma alguna,
debido a que no participaron en el presente proceso. Colvinsa S.A., Arturo
Portilla Lizarazo y Alvaro Salazar Garzén deberan pagar, por partes iguales,
los gastos incurridos para la preparacion del dictamen pericial.

Por lo demas, el Despacho no impondra la sancion a que alude el articulo 206
del Codigo General del Proceso, por considerar que la demandante empled
suficiente diligencia en sus esfuerzos por demostrar la existencia de los per-
juicios invocados en la demanda.

En mérito de lo expuesto, el Superintendente Delegado para Procedimientos
Mercantiles, administrando justicia en nombre de la Republica de Colombia
y por autoridad de la ley,

Resuelve
Primero. Declarar la nulidad absoluta de los siguientes negocios juridicos:

1.1 Contrato de prestacion de servicios celebrado entre Colvinsa S.A. y Artu-
ro Portilla Lizarazo.

1.2 Contrato de mutuo celebrado entre Colvinsa S.A. y Alvaro Salazar Gar-
zon.
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1.3 Contrato de trabajo a término indefinido celebrado entre Alvaro Salazar
Garzén, en representacion de Colvinsa S.A. y Alvaro Salazar Osorio.

Segundo. Declarar que Arturo Portilla Lizarazo incumpli6 los deberes que le
correspondian como administrador de Colvinsa S.A.

En consecuencia, ordenarle al sefior Arturo Portilla Lizarazo que le devuelva
a Colvinsa S.A. la suma de $2.984.000, junto con los intereses remuneratorios
correspondientes, calculados desde la fecha en que Colvinsa S.A. le pago los
dineros en cuestion hasta la fecha en que quede ejecutoriada esta sentencia.

Tercero. Declarar que Alvaro Salazar Garzon incumplio los deberes que le
correspondian como administrador de Colvinsa S.A.

Cuarto. Desestimar las pretensiones de la demanda respecto de los demas
demandados.

Quinto. Condenar en costas a Colvinsa S.A., Arturo Portilla Lizarazo y Al-
varo Salazar Garzon.

En desarrollo de lo anterior, Colvinsa S.A. debera pagarle una suma equi-
valente a dos salarios minimos mensuales a Adelaida Portillo Lizarazo, Luis
Gerardo Ortiz Baratto y a Carlos Alfonso Herndndez. Tanto Arturo Portilla
Lizarazo como Alvaro Salazar Garzén deberén pagarle a Colvinsa S.A. la
suma de dos salarios minimos mensuales. Colvinsa S.A., Arturo Portilla Li-
zarazo y Alvaro Salazar Garzén deberdn pagar, por partes iguales, los gastos
incurridos para la preparacion del dictamen pericial.

La anterior providencia se profiere a los dos dias del mes de julio de dos mil
catorce y se notifica en estrados.
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Sentencia No. 800-44 del 18 de julio de 2014

Partes Isabel Cristina Sanchez Beltran
contra

Centro Integral de Atencion del Infractor
de Transito S.A.S., Jeny Marcela Cardona
y Juan Carlos Cardona

Abuso del derecho por la retencién injustificada de
utilidades.

Criterios analiticos para controvertir las politicas de
reparticion de utilidades en una sociedad cerrada.

I. Hechos

Antes de analizar los argumentos que han sido formulados por las partes,
es necesario hacer un breve recuento de los hechos mas relevantes para los
efectos del presente litigio.

A comienzos del afo 2010, Isabel Cristina Sanchez y John Wiedemann deci-
dieron constituir una compafia con el fin de ofrecer lecciones suplementa-
rias de conduccion para que los infractores de transito conmuten sus multas
dinerarias. Para tal efecto, el 4 de noviembre de 2010 fue constituida la socie-
dad Centro Integral de Atencion (CIA) del Infractor de Transito S.A.S.! El
aporte de Isabel Cristina Sdnchez a la nueva compania estuvo conformado
principalmente por las licencias requeridas para prestar el referido servicio
de condonacion de multas, mientras que personas vinculadas al sefior Wie-
demann entregaron unas sumas de dinero. Segtin la informacion disponible,
la sefiora Sdnchez se comprometid a que CIA del Infractor de Transito S.A.S.
tendria el derecho exclusivo a atender el mercado de infractores de transito
en un drea geografica que incluia a la ciudad de Medellin.

Al momento de la constitucion de CIA del Infractor de Transito S.A.S., Isa-
bel Cristina Sanchez recibié un namero de acciones ordinarias equivalentes
al 25% del capital suscrito de la compafiia. Por su parte, las acciones que le
correspondian al bloque afiliado al sefior Weidemann quedaron a nombre

1 Lasociedad se constituy6é mediante documento privado del 29 de septiembre de 2010, inscrito en el
registro mercantil que lleva la Cdmara de Comercio de Pereira el 4 de octubre de 2010 bajo el nimero
01017305 del libro IX.
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de su esposa, Jeny Marcela Cardona Gomez, quien se hizo titular del 60%
de las acciones en circulacion, y de Juan Carlos Cardona Gomez, propietario
del 15% restante.” En el documento de constitucion de CIA del Infractor de
Transito S.A.S. se determind designar a Jeny Marcela Cardona Goémez, Juan
Carlos Cardona Gomez e Isabel Cristina Sdanchez como miembros de la junta
directiva de la compania. Ademads, la sefiora Sanchez fue designada como
representante legal (vid. Folio 78).

El 21 de diciembre de 2010, CIA del Infractor de Transito S.A.S. obtuvo la
autorizacion del Instituto Nacional Penitenciario y Carcelario para prestar
servicios de conmutacion de multas. El 1° de febrero de 2011, la junta di-
rectiva de CIA del Infractor de Transito S.A.S. decidié nombrar a Sergio Al-
berto Soto como representante legal principal, de modo que Isabel Cristina
Sanchez paso a ocupar la suplencia de ese cargo (vid. Folio 656). Unos dias
después, el 15 de febrero, Jeny Marcela Cardona fue designada como reem-
plazo de la sefiora Sdnchez en el cargo de representante legal suplente (vid.
Folio 650).

En noviembre de 2011, Jeny Marcela y Juan Carlos Cardona Goémez, reu-
nidos en una sesion de la junta directiva de CIA del Infractor de Transito
S.A.S., manifestaron su inconformidad con la decision de la sefiora Sanchez
de poner en marcha un nuevo Centro Integral de Atencién, denominado CE-
NINTRA (vid. Folio 649). Cémo se vera mas adelante, para la época ya exis-
tian indicios acerca del deterioro de las relaciones personales entre la sefiora
Sanchez y los accionistas mayoritarios de CIA del Infractor de Transito S.A.S.

El 29 marzo de 2012, durante una reunién ordinaria de la asamblea general,
los accionistas demandados en este proceso determinaron no repartir las uti-
lidades generadas durante el afio 2011. Esta decisién estuvo fundamentada
en la existencia de ‘diferentes proyectos de crecimiento, expansion, planes de
inversion y exploracion de nuevos negocios para la empresa, asi como po-
tenciales amenazas de mercado que generan incertidumbre sobre el negocio’
(vid. Folio 673). E1 28 de septiembre de 2012, la junta directiva de la sociedad
designo a Jeny Marcela Cardona Gomez como representante legal principal.
2 Segun lo expresado por la sefiora Cardona durante su interrogatorio, ‘Digamos que [el sefior Wie-

demann] fue como el propulsor de la empresa pero finalmente ya por decisiones de tipo familiar y

de digamos de la parte pues como de empresa matrimonial pues decidimos que yo haria parte de la

empresa como socia’. Cfr. grabaciéon de la audiencia celebrada el 12 de diciembre de 2013, folio 439
del expediente (19:25).
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Esta decision fue aprobada por los directores Jeny Marcela y Juan Carlos
Cardona Gomez (vid. Folio 645).

e marzo de , en una reunion ordinaria de la asamblea, los asocia-
El18d de 2013 d de la asamblea, los asoc

0s mayoritarios decidieron, una vez mas, retener las utilidades repartibles
d yorit decid t las utilidad tibl
de CIA del Infractor de Transito S.A.S. Para tal efecto, se adujo, nuevamente,
que la compania estaba ‘considerando diferentes proyectos de crecimiento, ex-
pansion, planes de inversidon y nuevos negocios’. Un par de meses después, la
sefiora Sanchez presento6 la demanda que le dio origen a este proceso.

II. Consideraciones del Despacho

La demanda presentada ante el Despacho busca controvertir, por abusiva,
la decision de los accionistas mayoritarios de CIA del Infractor de Transito
S.A.S. de retener la totalidad de las utilidades generadas por la compafiia
desde el momento de su constitucion. Para ello, la demandante ha expresa-
do que ‘los accionistas mayoritarios, para efectos de presionar a la sefiora
accionista Isabel Cristina Sdnchez Beltran, han impedido, sin un fundamento
juridico eficiente, el correspondiente reparto de utilidades generadas por la
sociedad [...] conducta ampliamente contraria a lo dispuesto por el estatuto
de la sociedad, la norma societaria, entre otros [...]" (vid. Folio 4).> Ademas,
seglin se afirmo en los alegatos de conclusion de la demandante, ‘la presente
accion se ejercié en cumplimiento del articulo 43 de la Ley 1258 de 2008, bajo
la teoria del abuso del derecho que en el presente caso se presenta, por medio
del ejercicio del derecho de voto, al evitar sin un fundamento juridico serio y
coherente, resultado del conflicto que entre las partes existe de tiempo atras,
ya mencionado, se abusa de la mayoria y se evita el reparto de la utilidad
[...]" (vid. Folio 1079).

Los demandados consideran, sin embargo, que ‘no es cierta la afirmacién de
que los demas accionistas [...] estén bloqueando la entrega de utilidades via
dividendos a la [demandante]. Esta determinacion es generalizada y favore-
ce la estructura econdmica de la sociedad. No existe fin engafioso de parte de
la sociedad y de los demandados en el no reparto de utilidades que, como se

3 Durante la etapa de fijacion del objeto del litigio, el apoderado de la demandante expres6 que ‘no hay
un argumento objetivo que permita [...] retener de manera injustificada esas utilidades alli dentro
de la [sociedad]’. Cfr. grabacién de la audiencia celebrada el 21 de noviembre de 2013, folio 273 del
expediente (11:22 a 11:56).
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dejo explicito, tienen como objeto directo la realizacién de inversiones para
el cumplimiento del objeto social” (vid. Folio 158). Esta idea fue reiterada
durante la audiencia de alegatos de conclusidn, en la cual se afirmé que ‘no
es una conducta atipica, censurable o clasificada como incorrecta el hecho de
que una compafia propenda buscar que tenga un crecimiento, una estabili-
dad y una permanencia en el tiempo via una capitalizacién, maxime cuando
en este caso estamos hablando de una compaiiia [...] que llevaba dos o tres
anos en el mercado [...]".

Para resolver el conflicto presentado ante el Despacho, se hace necesario alu-
dir brevemente a los problemas que puede presentar la retencion de utilida-
des en sociedades cerradas.

1. Acerca de la retencion de utilidades en sociedades cerradas

La retencion de las utilidades generadas por una compafiia suele rebatirse,
con bastante frecuencia, ante las instancias judiciales.” Ello se debe a que, en
estos casos, puede presentarse un conflicto entre los intereses subjetivos de
los accionistas, quienes esperan recibir un retorno sobre su aporte al fondo
social, y el interés de la compafia en disponer de las utilidades para reforzar
su situacion financiera o emprender proyectos de expansion.® En las socieda-
des que negocian sus acciones en los mercados de valores, las cortes rara vez
interfieren con las politicas fijadas para la reparticion de dividendos.” Esta
renuencia judicial esta basada en un andlisis eminentemente econémico.? La
distribucion de utilidades no es la inica via por la cual los inversionistas de
una sociedad abierta pueden recibir los beneficios derivados de la actividad

4  Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 12 de junio de 2014, folio 1067 del expediente (40:10 -
41:02).

5 DK Moll, Shareholder Oppression & Dividend Policy in the Close Corporation (2003) 60 WASH &
LEE L REV 3, 861. Ademas, en criterio de Le Cannu y Dondero, ‘la determinacién mas controvertida,
en el contexto del abuso de mayorias, suele ser la retencion de las utilidades generadas durante un
ejercicio social [...]. Si esta practica es reiterada y no obedece a la finalidad de proteger el interés so-
cial, los asociados minoritarios se verian injustamente despojados del tinico rendimiento econémico
derivado de su participacion en la sociedad [...]". P Le Cannu y B Dondero, Droit des Sociétés (4* Ed,
Ed. Montchrestien, 2012) 97.

6 DK Moll (2003) 861; FH O’Neal, Oppression of Minority Shareholders: Protecting Minority Rights
(1987) 35 CLEV ST L REV 12.

7 ‘Unade las practicas mas antiguas y aceptadas del derecho societario consiste en aplicar la deferencia
judicial que viene con la regla de la discrecionalidad en el contexto de las politicas de reparticion de
utilidades de una compania’. DM Israel The Business Judgment Rule and the Declaration of Corpo-
rate Dividends: A Reappraisal (1975) 4 Hofstra L Rev 1, 73.

8 FH O’Neal (1987) 125. Para un analisis acerca de las razones que justifican esta renuencia judicial, cfr.
a DK Moll (2003) 842-843.
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social. Cuando la compania determina retener las utilidades del ejercicio,
las sumas que no se repartieron fortalecen el patrimonio de la sociedad.’
Los accionistas pueden hacer efectivo este mayor valor mediante la simple
venta de sus acciones en una bolsa de valores.” Esta circunstancia, sumada
al amplio margen de discrecion que los jueces les dan a los administradores
sociales y a la disciplina de mercado que impone la posible depresion en el
precio de las acciones, suele dejar la politica de dividendos de una sociedad
abierta a salvo de cualquier escrutinio judicial."*

En las sociedades cerradas, ante la carencia de un mercado liquido para ne-
gociar acciones, la retencion de utilidades puede ser bastante mas problema-
tica.”? En esta clase de companias, los asociados usualmente ocupan cargos
en la administracion o le prestan servicios de alguna otra naturaleza a la
sociedad. La remuneracion derivada de estas actividades les permite a los
accionistas recibir una porcion de las sumas dinerarias generadas por la em-
presa social, sin que sea necesario decretar dividendos.” Si un accionista mi-
noritario no cuenta con un cargo remunerado en la compania, la reparticion
de utilidades se convierte en el tinico mecanismo disponible para que ese
asociado reciba un retorno sobre la inversion que efectud en la sociedad.
Por ello, la retencion reiterada de utilidades puede privar al minoritario, de
manera permanente, de la plusvalia generada en desarrollo de los negocios
sociales. De ahi que esta prdctica sea de frecuente uso cuando un accionista

9 ’Lapractica consistente en reinvertir las utilidades suele aumentar de modo correlativo el valor de las
acciones, debido al fortalecimiento patrimonial de la sociedad y a su mayor valor en libros’. FH Re-
yes Villamizar, Derecho Societario en los Estados Unidos y la Unién Europea (4* Ed, Editorial Legis,

2013b) 287.
10 ‘Para los asociados minoritarios de una sociedad abierta suele ser indiferente si la junta directiva
decide repartir o retener las utilidades generadas durante el ejercicio [...]. Si se decreta un dividendo

de un dolar por accién, el patrimonio de los accionistas minoritarios se ve aumentado en ese valor.
Si, en cambio, la compafiia decide no repartir utilidades, el valor patrimonial de la sociedad —y, por
consiguiente el patrimonio de los minoritarios—se incrementa a razén de un délar por accién. En este
caso, basta con que los minoritarios vendan sus acciones en el mercado para que puedan realizar el
mayor valor obtenido por la reinversion de las utilidades sociales’. DK Moll (2003) 859.

11 HG Manne, Our Two Corporation Systems: Law and Economics (1967) 53 VIRG L REV 2, 280.

12 En la jurisprudencia norteamericana existen numerosos antecedentes en los que se debate el proble-
ma de la retencion de utilidades en sociedades cerradas. Segun anota Reyes Villamizar, ‘el célebre
caso Dodge vs. Ford Motor Co. (1919) es quizas el mas significativo antecedente judicial en el que los
accionistas minoritarios de una sociedad cerrada tuvieron éxito en exigir judicialmente el pago de
dividendos’ (FH Reyes Villamizar (2013b) 288). Cfr. también las sentencias emitidas en los casos de
Litle v. Waters, 1992 WL 25758 at *8 (Del. Ch., Feb. 11, 1992) y de Sugarman v. Sugarman 797 F.2d 3
(1986).

13 Enla doctrina especializada se considera que estas sumas corresponden a dividendos de facto a favor
de los asociados. DK Moll (2003) 877-880.

14 FH O’Neal (1987) 125.
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mayoritario pretende forzar una compra, a descuento, de las acciones de
los minoritarios."” Esta estrategia de opresion, conocida en la doctrina espe-
cializada como la exclusion inducida (squeeze-out o freeze-out), ‘se manifiesta
en una serie de actuaciones, tales como la negativa a repartir dividendos, la
asignacion de remuneraciones excesivas a favor de los accionistas mayorita-
rios que forman parte de la administracion, la celebraciéon de contratos con
partes vinculadas, el favorecimiento de parientes de aquellos que controlan
a la sociedad, el monopolio de los cargos de gestidn, etcétera’.’® En estos ca-
sos de abuso, existe consenso en torno a la necesidad de que las decisiones
de no decretar dividendos sean examinadas por un juez."”

No debe perderse de vista, sin embargo, que la decision de retener utilidades
puede obedecer al loable propdsito de fortalecer la empresa social. Cuando
ello ocurra—es decir, si la retencion de utilidades atiende a un propdsito
legitimo de negocios y no a la intencion de perjudicar a un accionista mino-
ritario o de perseguir alguna otra finalidad extralegal —no pareceria existir
una verdadera justificacion juridica para que los jueces intervengan en los
asuntos internos de la compania.'®

Los problemas asociados a la retenciéon de utilidades no han pasado inad-
vertidos en nuestro sistema legal.”” En la década anterior a la promulgacion
del Cédigo de Comercio, las mediciones empiricas de esta Superintenden-
cia daban cuenta de los exiguos porcentajes de reparticion de utilidades en
companias del tipo de las anonimas.” Para la época, las normas societarias
que regulaban la materia dejaban al arbitrio exclusivo de los asociados la

15 HG Manne (1967) 281.

16 FH Reyes Villamizar, SAS: La Sociedad por Acciones Simplificada (2013a, 3* Ed., Editorial Legis) 143.

17 HG Manne (1967) 281.

18 Gabelli & Co., Inc. v. Liggett Group, Inc., 479 A.2d 276, 280 (Del. 1984). En la doctrina estadounidense
también se ha propuesto la posibilidad de que los jueces examinen la politica de dividendos de una
compaiiia aunque no medie una verdadera intencion de oprimir a los accionistas minoritarios. Cfr. a
DK Moll (2003).

19 Segtin lo expresado por esta Superintendencia hace mas de cuarenta afios, ‘[la retencion injustificada
de utilidades] desestimula a los pequefos accionistas, quienes al no recibir ningtin rendimiento en
sus aportaciones, se ven forzados a vender sus acciones en circunstancias desventajosas frente a los
demas socios [...]. La distribucién de los beneficios netos [...] es una legitima expectativa de los ac-
cionistas fundada en el acto constitutivo que la asamblea no puede impunemente vulnerar’. Superin-
tendencia de Sociedades, Resolucion No. 0377 del 12 de mayo de 1972, citada por LA Gémez Araujo
y NH Martinez Neira, Derecho Societario Colombiano (Libreria Fuente Juridica, 1979) 209.

20 En criterio de Pinzén, ‘si, conforme a los datos que ha recogido la Superintendencia de Sociedades
Anoénimas, en el pais no se reparte mas del cuarenta por ciento de las utilidades obtenidas por esta
clase de sociedades, pues que el sesenta por ciento se destina a reservas o se oculta a los accionistas,
es urgente invertir, por lo menos, estos porcentajes [...] al retener u ocultar al accionista las utilidades
sociales, se lesiona directamente el mas importante de sus derechos patrimoniales, el que sirve nada
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definicion de los montos que habrian de repartirse a manera de dividendos.*
En ejercicio de esta potestad discrecional, era usual que se repartiera menos
del 50% de las utilidades generadas durante un ejercicio social.”> Seguin el
criterio de la Superintendencia, ‘la politica de distribucion de utilidades en
las sociedades andnimas ha evolucionado [...] en el sentido de mantener una
parte cada vez mayor en reservas [...]. Esta tendencia puede resultar des-
alentadora para los inversionistas menores que generalmente aspiran a una
rentabilidad maxima de sus capitales [...]".*

La situacion descrita en el parrafo anterior provoco una importante respues-
ta legislativa.* Entre las reglas societarias introducidas en el Libro Segundo
del Cédigo de Comercio de 1971, se incluyeron porcentajes minimos de utili-
dades que debian repartirse forzosamente entre los asociados, asi como una
obligacion, posteriormente derogada, de justificar ante la Superintendencia
de Sociedades la creacion de reservas ocasionales.”” En el articulo 155 del
Estatuto Mercantil se dispuso que ‘las sociedades repartiran, a titulo de di-
videndo o participacion, no menos del cincuenta por ciento de las utilidades

menos de causa o movil de la asociacion comercial’. ] Gabino Pinzoén, Prélogo a ‘Los Dividendos en
las Sociedades Anénimas’ (Ed. Kelly, 1967) 10.

21 ‘Enlalegislacion anterior, el régimen respectivo era de completa libertad, y los socios, especialmente
los grupos mayoritarios, podian llegar hasta el extremo de no distribuir ninguna utilidad, y destinar-
la toda a la formacion de reservas. Esa situacion no era justa, no era correcta, porque atentaba contra
los derechos especialmente de los grupos minoritarios de socios o accionistas, y se presentaban en ese
sentido casos de una mala fe muy ostensible, en los cuales los grupos mayoritarios de accionistas, de-
liberadamente, forzaban una decision de la Asamblea o Junta en el sentido de no decretar utilidades,
perjudicando de esa manera y en forma muy grave a los grupos minoritarios de accionistas o socios
en general’. (S Finkielsztein y otros, Comentarios al Cédigo de Comercio (1980, 2* Ed., Vol. I, Gama
Impresores Ltda.) 130-131).

22 Segun Ospina, entre los afios 1959 y 1963, ‘s6lo se ha reconocido a los accionistas el exiguo porcentaje
de 41.62% sobre las utilidades liquidas obtenidas por las sociedades anénimas mas representativas
en nuestro pais’. A Ospina Salamanca, Los Dividendos en las Sociedades Anénimas (1967, Editorial

Kelly) 104.
23 Revista de la Superintendencia de Sociedades Anénimas (1964) No. 36, 26.
24 Para Gaviria Gutiérrez, ’[...] la realidad de los negocios ofrece ademas otros casos en los que, no por

dificultades objetivas de financiacién, sino por una conducta claramente dolosa, los socios mayorita-
rios imponen a las minorias la supresion arbitraria del pago de utilidades, con el animo preconcebido
de colocarlos en una personal situacién econémica muy dificil y forzarlos, en seguida, a vender sus
derechos sociales a precios muy bajos y ostensiblemente inequitativos. Para eliminar en lo posible es-
tas anomalias y proteger el derecho esencial de todo socio a la percepcion de utilidades, el Codigo de
Comercio ha establecido un sistema de reparticion obligatoria de al menos una parte de las utilidades
[...]. E Gaviria Gutiérrez, Las Sociedades en el Nuevo Coédigo de Comercio (1977, Editorial Temis)
180.

25 ‘De manera, pues, que [...] se ha puesto fin a la corruptela de las reservas a disposicion de la junta
directiva y otras de finalidades igualmente indeterminadas, con las cuales se lesionaba el derecho de
los socios a disponer ellos mismos de las utilidades [...]". JG Pinzén, Sociedades Comerciales (1977,
Editorial Temis) 112.
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liquidas obtenidas en cada ejercicio’.® Este porcentaje minimo de reparticion
obligatoria sdlo podia modificarse mediante la aprobacion de asociados titu-
lares del 70% del capital representado en la respectiva reunion del maximo
organo social. Esa mayoria calificada se aumenté con la expedicion de la Ley
222 de 1995 al 78% de las acciones o cuotas presentes. En el articulo 454 del
Codigo de Comercio se incluyd, ademads, una regla especial para aquellos
casos en los que la suma de las reservas en una sociedad andnima exceda el
monto del capital suscrito. En estos casos, el porcentaje minimo de reparti-
cion se eleva al 70% de las utilidades liquidas generadas por la compania.

El mencionado sistema de reparticion obligatoria busca asegurar, mediante
un mecanismo de proteccion con efectos ex ante, que los asociados minorita-
rios tengan acceso a las utilidades producidas por una compania en el trans-
curso de un ejercicio social.” Asi, en lugar de afrontar la incertidumbre de
controvertir la politica de distribucion de dividendos ante un juez, los aso-
ciados minoritarios tienen la certeza de que, con el simple ejercicio de sus de-
rechos de voto, pueden acceder a un porcentaje de las utilidades generadas
por la sociedad. Es claro, ademas, que este sistema de reparticion obligatoria
puede coexistir con la revision judicial ex post de las decisiones adoptadas
por el maximo drgano social en cuanto al destino que habra de darsele a las
utilidades repartibles.?® En efecto, cuando un asociado detenta mas del 78%
de las acciones en circulacion de una sociedad, tal sujeto podra, por virtud
de su mayoria accionaria, determinar que no se decreten dividendos. Esta
decision podria examinarse a la luz de las reglas que regulan el ejercicio abu-
sivo del derecho de voto, segiin se explica mas adelante.” También podria

26 ‘En aras de proteger el interés de los asociados minoritarios, cuyo interés primordial en la asociacion
mercantil usualmente se circunscribe al disfrute de las utilidades sociales, la legislacion en vigor ha
previsto mecanismos de proteccion tendientes a procurar un reparto minimo de utilidades’. FH Re-
yes Villamizar, Derecho Societario (2006, 2% Ed., Tomo I, Editorial Temis) 487.

27 Para una explicacion acerca de la diferencia entre los mecanismos de proteccion con efectos ex ante y
ex post, puede verse la Sentencia No. 801-55 del 16 de octubre de 2013.

28 ‘Para que se distribuya un porcentaje menor de las utilidades liquidas de cada ejercicio [...] se requie-
re una mayoria especial senalada por la ley 222 de 1995 [...]. Pero esto no puede significar, en la mas
pura interpretacion exegética, que cuando se concreta esta mayoria, la asamblea puede incrementar
o crear reservas que retengan utilidades de manera injustificada [...]. No puede ser este un recurso
al que se apele para retener utilidades injustamente, mucho mas si de lo que se trata es de asfixiar
a los socios minoritarios para recomprar sus acciones a menor precio, como se acostumbra, lo que
determina un tipico abuso del derecho [...]". NH Martinez Neira, Catedra de Derecho Contractual
Societario (AbeledoPerrot, 2010) 420.

29 En Francia, las cortes ‘exigen que los accionistas demandantes acrediten que la retencion de utilida-
des no va en linea con el interés social, sino que, por el contrario, busca favorecer a los asociados
mayoritarios en detrimento de las minorias’. P Merle, Societétés Commerciales (2013 , 16* Ed.,
Dalloz) 686.
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pensarse en analizar, bajo ese mismo rasero, la decision de retener las sumas
que excedan el porcentaje minimo de reparticion a que aluden los articulos
155 y 454 del Codigo de Comercio.

Ahora bien, para el caso de las sociedades por acciones simplificadas se ha
previsto un régimen de reparticion de utilidades que guarda alguna simili-
tud con las reglas anteriores al Cédigo de Comercio de 1971. Seguin las voces
del articulo 38 de la Ley 1258 de 2008, ‘las prohibiciones contenidas en los
articulos 155 [...] y 454 del Codigo de Comercio no se les aplicaran a las so-
ciedades por acciones simplificadas, a menos que en los estatutos se dispon-
ga lo contrario’. Es decir que, bajo el régimen de la SAS, al no existir un por-
centaje minimo de utilidades que deba repartirse, los asociados cuentan con
absoluta discrecion para fijar las politicas de dividendos que consideren mas
ajustadas a la gestion de los negocios sociales. Al mismo tiempo, para evitar
la retencion injustificada de utilidades, se han previsto importantes mecanis-
mos de fiscalizacidn judicial, tales como el contemplado en el articulo 43 de
la Ley 1258 en materia de abuso de mayoria. Con estas modificaciones, el ré-
gimen previsto para la SAS busca promover un equilibrio entre la discrecién
con la que deben contar los empresarios para conducir sus negocios y la pro-
teccion que merecen los asociados minoritarios de una compania cerrada.

Asi las cosas, en vista de que los hechos debatidos en el presente proceso
transcurrieron en una sociedad por acciones simplificada, el Despacho de-
bera determinar si la conducta de los accionistas mayoritarios de CIA del
Infractor de Tréansito S.A.S. puede calificarse como abusiva, en los términos
de articulo 43 de la Ley 1258 de 2008.

2. Analisis de los presupuestos requeridos para que se configure
una retencion abusiva de utilidades

Como se ha manifestado en numerosas providencias, este Despacho no suele
entrometerse en la gestion de los asuntos internos de una compaiia, a menos
que se acrediten actuaciones ilegales, abusivas o viciadas por un conflicto de
interés.* Cuando se aporten pruebas que apunten al posible ejercicio irregu-
lar del derecho de voto, como ocurre en el presente caso, el Despacho anali-

30 Cfr. Sentencias No. 801-72 del 11 de diciembre de 2013 y No. 801-59 del 4 de diciembre de 2013. En
sentido analogo puede consultarse la sentencia emitida por la Corte de Cancilleria de Delaware en el
caso de Eshleman v. Keenan 194 A. 40, 43 (Del.Ch. 1937).
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zara con detenimiento las actuaciones de los accionistas, a fin de establecer si
se produjo una actuacion censurable.’ Ello se debe a que, segin se expresé
en los casos de Capital Airports Holding Company contra CAH Colombia
S.A.*?y Serviucis S.A. contra Nueva Clinica Sagrado Corazén S.A.S,* ‘el de-
recho de voto no puede convertirse en un instrumento para lesionar delibe-
radamente a la minoria, ni para que el accionista mayoritario se adjudique
prerrogativas especiales a expensas de los demas asociados’.*

Al resolver los casos mencionados, el Despacho también hizo referencia a
los presupuestos que deben acreditarse para controvertir actuaciones poten-
cialmente abusivas. Un demandante que invoque la utilizacion irregular del
derecho de voto debe probar que el ejercicio de esa prerrogativa le causo per-
juicios a la compania o a alguno de los accionistas o que sirvié para obtener
una ventaja injustificada. También es indispensable que el derecho de voto
haya sido ejercido con el propdsito de generar esos efectos ilegitimos. Con
base en estos criterios, el Despacho examinara ahora la politica de retencion

31 No sobra advertir que el analisis requerido para establecer si se emple6 indebidamente el derecho de
voto comporta un estudio del trasfondo real de las relaciones entre los sujetos involucrados en el pre-
sente proceso (cfr. Sentencias No. 800-20 del 27 de febrero de 2014 y No. 800-73 del 19 de diciembre
de 2013.

32 Cfr. Sentencia No. 800-20 del 27 de febrero de 2014 ('[...] la capitalizacion controvertida en este proce-
so estuvo dirigida, principalmente, a despojar a CAHC de su mayoria accionaria en CAH Colombia
S.A., en un aparente intento por evitar que la compafiia china le vendiera su bloque mayoritario a un
tercero diferente del sefior Pinzén. [...] el Despacho encontrd, en las pruebas aportadas por las partes,
suficientes indicios para cuestionar la rectitud de animo del sefior Pinzén al aprobar las operaciones
objeto de este proceso. En verdad, es claro para este Despacho que el patréon de conducta analiza-
do—1la aprobacién de una emisién primaria sin sujecion al derecho de preferencia, en una reunion
por derecho propio, con los accionistas minoritarios como tinicos destinatarios de la correspondiente
oferta de suscripcion, en medio de un conflicto intrasocietario respecto del control de CAH Colombia
S.A—no encuentra justificacion en las necesidades de liquidez invocadas por la sociedad demanda-
da, particularmente en vista de las diferentes propuestas de financiacion discutidas entre el sefior
Pinzén y CAHC a finales del afio 2011").

33 Cfr. Sentencia No. 800-73 del 19 de diciembre de 2013 (‘en sintesis, la remocion de Serviucis S.A. de
la junta directiva de NCSC S.A.S. se consumé de manera intempestiva y en el curso de un conflicto
intrasocietario, poco tiempo después de que Edwin Gil Tobon hiciera efectivo el mecanismo de in-
formacion descrito en el acapite precedente, con el efecto de que Serviucis S.A. fue reemplazado por
un director vinculado al bloque de accionistas mayoritarios liderado por Mauricio Vélez Cadavid. Se
trata, a todas luces, de un patrén de conducta que denota una intenciéon premeditada de perjudicar
a Serviucis S.A. y, correlativamente, procurar que el bloque mayoritario pudiera ejercer un control
irrestricto sobre la operacion de NCSC S.A.S. Debe concluirse, pues, que el bloque mayoritario lide-
rado por Mauricio Vélez Cadavid ejercié el derecho de voto de una manera que desborda el limite de
lo permisible bajo el ordenamiento juridico colombiano’).

34 Para un estudio comparado de las acciones judiciales disponibles en hipétesis de abuso del derecho
de voto, cfr. a RB Thompson, Allocating the Roles for Contracts and Judges in the Closely Held Firm
(2010) Georgetown Business, Economics and Regulatory Law Research Paper No. 2; PH Conac, L
Enriques y M Gelter, Constraining Dominant Shareholders” Self-dealing: The Legal Framework in
France, Germany, and Italy (2007) ECGI Working Paper No. 88, 13 y FH Reyes Villamizar (2013b) 177.
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de utilidades fijada por los accionistas mayoritarios de CIA del Infractor de
Transito S.A.S.

A. Los efectos de las decisiones controvertidas

Segun la informacidn disponible en el expediente, los accionistas mayorita-
rios de CIA del Infractor de Transito S.A.S. han decidido retener la totalidad
de las utilidades generadas desde la constitucién de la compania. Por una
parte, durante la reunion ordinaria de la asamblea general de accionistas
celebrada el 29 de marzo de 2012 se determind, en efecto, ‘no distribuir las
utilidades del ejercicio correspondiente al afio 2011” (vid. Folio 25). Esa deci-
sion fue aprobada por Jeny Marcela y Juan Carlos Cardona, titulares del 75%
de las acciones en circulacion de CIA del Infractor de Transito S.A.S. De otra
parte, durante la reunion ordinaria del 18 de marzo de 2013, se determind,
mediante el voto positivo de los accionistas mayoritarios, que la sociedad no
decretaria dividendos. En esa oportunidad, la demandante voto6 en contra de
la propuesta de no repartir utilidades, puesto que, en sus palabras, ‘es una
accion ilegal que se [me] prive de la participacion de dividendos [...] y este
es el segundo afio consecutivo donde se toma tal decision’ (vid. Folio 30). Por
lo demas, el Despacho no encontré indicios de que se haya aprobado una
distribucion de las utilidades generadas durante el ejercicio que termind el
31 de diciembre de 2013.

Por virtud de lo expresado en el parrafo anterior, parece suficientemente cla-
ro que CIA del Infractor de Transito S.A.S. no ha repartido las utilidades ge-
neradas entre los afios 2011 y 2013. Es preciso anotar que, seguin el dictamen
preparado por el perito designado por el Despacho, la compania genero uti-
lidades repartibles de $2.567.419.004 durante los afios 2011 y 2012 (vid. Folio
1045). La informacion consultada por el Despacho también permite concluir
que CIA del Infractor de Transito S.A.S. no le paga una remuneracion a la se-
fiora Sanchez a titulo de salario, ni por ningtin otro concepto. Asi, a pesar de
que CIA del Infractor de Transito S.A.S. ha generado cuantiosas utilidades
en el desarrollo de sus negocios sociales, la demandante no ha recibido atn
un retorno por su inversion en el capital de la compania.

Es claro, pues, que las decisiones controvertidas en este proceso le han gene-
rado un perjuicio a la demandante. Ciertamente, la retencion reiterada de las
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utilidades de CIA del Infractor de Transito S.A.S., ha hecho imposible que
la sefiora Sanchez materialice el &nimo de lucro subjetivo que la llev¢ a par-
ticipar en la constitucion de la compafiia. Segun lo expresado por la propia
demandante, ‘yo no hice una sociedad para no recibir dinero [...] Yo queria
recibir dinero y necesitdbamos dinero. Yo tengo dos hijos, yo tengo que ase-
gurar muchas cosas, pues por eso busque una persona que tuviera capital,
para que me pudiera asociar y producir dinero. Pues si yo no voy a recibir di-
nero pues no lo hubiera hecho’.*” El perjuicio sufrido por la demandante es
suficiente para que el Despacho considere acreditado el primero de los pre-
supuestos requeridos para que se configure el abuso del derecho de voto.*

Debe advertirse, por lo demas, que uno de los apoderados de los deman-
dados considera que la sefiora Sanchez no ha sufrido perjuicio alguno, por
cuanto su patrimonio personal se ha aumentado por virtud del fortaleci-
miento de CIA del Infractor de Transito S.A.S. Segtn aparece en la contesta-
cion, ‘el patrimonio de la demandante se ha valorizado en 2.100%, o sea que
su aporte al valor nominal se ha multiplicado 22 veces [...]" (vid. Folio 159).
Sin embargo, el Despacho considera que esa circunstancia no compensa el
perjuicio descrito en el parrafo anterior. Por razones que ya fueron explica-
das, la demandante, en calidad de accionista minoritaria de una sociedad ce-
rrada de pequenias dimensiones, dificilmente podra realizar ese mayor valor
patrimonial a que alude el referido apoderado.” Es preciso sefialar, en todo
caso, que la demandante si intenté vender sus acciones en CIA del Infractor
de Transito S.A.S. (vid. Folio 1073). No obstante, el tinico sujeto dispuesto
a comprar la participacion de la sefiora Sanchez parece haber desistido de
celebrar ese negocio juridico, por la intervencion del sefior Wiedemann. De
conformidad con lo expresado durante el interrogatorio de la demandante,
‘yo agoté todo el procedimiento que indica la norma para la venta de las ac-
ciones; primero las ofreci a los socios de la empresa. Ellos se tardaron en res-
ponder, respondieron negativamente, no estaban interesados. Luego lo puse
en oferta a terceros. Cuando habia un tercero interesado [...] no pude finiqui-
35 Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 17 de diciembre de 2013, folio 631 del expediente (31:56 a
36 3NAL(;l:s)té de mas resaltar que la demandante podria estar sufriendo perjuicios econdmicos adicionales.

Con todo, en vista de que la demandante no aportd los analisis financieros requeridos para probar

otros perjuicios, el Despacho considera innecesario formular consideraciones adicionales en este sen-
37 g(c)lge.ls personas estarian dispuestas a comprar una participacion minoritaria en una sociedad cerrada

como CIA del Infractor de Transito S.A.S. sin antes poder negociar algtin mecanismo de protec-
ciéon—o a lo menos reglas de gestion administrativa—con el accionista mayoritario.
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tar el negocio debido a una conversacion que se tuvo con John Wiedemann
y que €l iba a desconocer completamente a esta persona, a Wilson Franco
quien era quien estaba interesado en las acciones. [...] por una conversacién
que se tuvo con John Wiedemann donde €l iba a desconocer completamen-
te al nuevo propietario de esas acciones, simplemente quedd todo como en
standby. Yo no queria mas inconvenientes con otro socio, vender algo que
no le iban a reconocer entonces simplemente todo se pard ahi. No alcancé a
finiquitar la venta, no recibi dinero por las acciones’.*

B. Los mdviles que llevaron a la retencion de utilidades en CIA del
Infractor de Transito S.A.S.

Como lo ha dicho el Despacho en otras oportunidades, los efectos perjudi-
ciales de una decisidon asamblearia no son suficientes, por si solos, para que
pueda predicarse el abuso de mayoria. Para ello se debe acreditar que el
derecho de voto fue ejercicio con el proposito de provocar un perjuicio o de
obtener una ventaja injustificada. De ahi que deba examinarse ahora si el pa-
tréon de conducta debatido en el presente proceso permite inferir la existencia
de un &nimo premeditado de perjudicar a la demandante o de procurar una
prerrogativa ilegitima para los accionistas mayoritarios de CIA del Infractor
de Transito S.A.S.

(i) La existencia d onflicto intrasocietario

El punto de partida del presente andlisis debe ser, necesariamente, el con-
flicto suscitado entre los asociados de CIA del Infractor de Transito S.A.S.
Cuando se presentan fuertes controversias entre los accionistas de una com-
pafiia, este Despacho suele examinar, con especial atencidn, las actuaciones
acontecidas en las reuniones de la asamblea general.* Ello se debe a que la
existencia de un conflicto intrasocietario puede tomarse como un indicio de
la posible intencion lesiva detrds de la aprobacién de determinaciones que
perjudiquen a uno o varios asociados.*
38 Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 17 de diciembre de 2013, folio 631 del expediente (28:02).
39 Enel caso de Martin Morelli contra Santana Fruits S.A.S se sefial6 que ‘la verificaciéon de un marcado
conflicto entre [los asociados] podria usarse como un criterio analitico para estudiar el caracter po-
tencialmente abusivo de las decisiones asamblearias objeto de este proceso” (Auto No. 801-12735 del
18 de junio de 2013). Cfr. también la Sentencia No. 800-54 del 4 de octubre de 2013.
40 Puede mencionarse lo expresado en la Sentencia No. 800-73 del 19 de diciembre de 2013 cuya parte

pertinente se transcribe a continuacién: ‘Ante el deterioro de las relaciones entre los asociados, los
denominados problemas de agencia entre mayoritarios y minoritarios suelen volverse mas severos.
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En el presente caso, el Despacho ha detectado un acentuado conflicto entre la
sefiora Sanchez y los accionistas mayoritarios de CIA del Infractor de Tran-
sito S.A.S. Las diferencias suscitadas entre tales sujetos estan relacionadas
con el incumplimiento de un pacto de exclusividad que parece existir entre
las partes. Como ya se explicd, CIA del Infractor de Transito S.A.S. tiene por
objeto la administracion de cursos suplementarios de conduccion para in-
fractores de transito. Seguin los testimonios rendidos ante este Despacho, la
demandante y el sefior Wiedemann habian acordado que CIA del Infractor
de Transito S.A.S. tendria el derecho exclusivo a prestar los referidos servi-
cios en un area geografica determinada, en desarrollo de las licencias obte-
nidas por la sefiora Sanchez.*' Sin embargo, la demandante puso en marcha
nuevos centros integrales de atencion que, al parecer, prestan sus servicios
en la misma zona en la que opera CIA del Infractor de Transito S.A.S. Estos
actos de competencia, sumados al quebrantamiento de las relaciones perso-
nales entre la demandante y el sefior Wiedemann, provocaron el conflicto
que le dio lugar al presente proceso.

En las pruebas aportadas por las partes puede apreciarse, con bastante cla-
ridad, el surgimiento de las diferencias a que se ha hecho alusion. Por ejem-
plo, en noviembre de 2011, durante una reunion de la junta directiva, Jeny
Marcela y Juan Carlos Cardona expresaron su molestia por la participacion
de Isabel Cristina Sanchez en la creacion del Centro Integral de Transito CE-
NINTRA, un establecimiento de comercio que habia empezado a competir
con CIA del Infractor de Trdnsito S.A.S. Segtin aparece registrado en el acta
No. 3, ‘el presidente argumenta su preocupacion por la situacion que se pre-
senta con la socia Isabel Cristina Sdnchez, quien ademds es miembro princi-
pal de la junta directiva [...]; la inquietud obedece al vinculo de la socia en
otra empresa que se configura como competencia directa de la empresa [...]
en detrimento de los intereses de CIA del Infractor, que se ha tangibilizado
con la reduccion de las ventas y la pérdida de la participacion de mercado’
(vid Folio 649). En esa misma reunion, se discuti6 la posibilidad de decretar
Ciertamente, un distanciamiento de esa naturaleza puede reforzar la contraposicion entre los intere-
ses econdmicos de los accionistas y, ademas, deteriorar los vinculos reciprocos de confianza que po-
dian haber existido entre el controlante y la minoria. En otras palabras, el surgimiento de una disputa
intrasocietaria suele incrementar, de manera considerable, los incentivos que tienen los accionistas
[...] para aprobar decisiones que los favorezcan exclusivamente [...]. Al mismo tiempo, el quebran-
tamiento de las relaciones entre los asociados hace que desaparezcan los reparos personales que
podrian haber tenido [tales sujetos] para adoptar decisiones con la oprobiosa finalidad mencionada’.

En sentido andlogo, puede consultarse la Sentencia No. 800-20 del 27 de febrero de 2014.
41 Cfr. correo electrénico enviado por Isabel Cristina Sanchez el 8 de febrero de 2011 (vid. Folio 172).
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bonificaciones a favor de los empleados de la compaiia ‘ante la incertidum-
bre de continuar con el negocio por la presencia de competidores’ (id.).

También es relevante poner de presente las deliberaciones que tuvieron lu-
gar durante la reunién ordinaria de la asamblea general de accionistas de
CIA del Infractor de Transito S.A.S. celebrada el 29 de marzo de 2012. En esa
oportunidad, el apoderado del accionista Juan Carlos Cardona manifestd ‘su
inconformidad y malestar con las actuaciones de la accionista Isabel Cristina
Sanchez, quien no obstante haber concedido una exclusividad a la sociedad,
ha suscrito otros convenios de Casa Cércel con otras empresas que son com-
petencia directa de la CIA del Infractor de Transito, situacién que ha gene-
rado afectacion y el detrimento de los intereses de la sociedad y por ende a
los demas accionistas en una suma superior a $1.000.000.000 [...]" (vid. Folio
675). En esa misma reunion se dijo que los actos de competencia de la sefiora
Sanchez habian tenido un efecto adverso sobre los resultados financieros de
CIA del Infractor de Transito S.A.S. (vid. Folio 671).

Para el momento en que se celebr¢ la reunion ordinaria del afio 2013, las rela-
ciones entre los accionistas de CIA del Infractor de Transito S.A.S. se encon-
traban visiblemente deterioradas. En esa sesion, las propuestas sometidas a
consideracion de los accionistas fueron aprobadas con el voto positivo de los
representantes del bloque mayoritario, titulares del 75% de las acciones emi-
tidas por CIA del Infractor de Transito S.A.S., al paso que la sefiora Sanchez
se opuso consistentemente a la adopcion de las determinaciones estudiadas
por la asamblea (vid. Folios 660 a 665). Los accionistas presentes en esa re-
union ni siquiera pudieron ponerse de acuerdo en cuanto al procedimiento
para la elaboracion del acta o la posibilidad de grabar las deliberaciones (vid.
Folios 660 y 661).*

42 Los testimonios practicados por el Despacho también dan cuenta de la magnitud del conflicto in-
trasocietario que se presentd en CIA del Infractor de Transito S.A.S. Segun el sefior Sergio Soto, por
ejemplo, ‘habia unas diferencias tan grandes entre John e Isabel Cristina. Es mas, habia situaciones de
humillacion y maltrato de parte de John a Isabel Cristina que simplemente limitaron la posibilidad
de hacer otros negocios” (Cfr. grabaciéon de la audiencia celebrada el 17 de diciembre de 2013, folio
631 del expediente (2:56:32 a 2:58:37). Debe advertirse que los demandados presentaron una tacha
en contra del sefor Soto Sin embargo, tras intervenir en la practica del testimonio bajo sospecha, el
Despacho considera que el testigo tachado expuso sus opiniones objetivamente, en consonancia con
su apreciacion real de los hechos objeto del proceso. De ahi que deba rechazarse la tacha formulada
por los demandados. Ademas, en criterio del sefior Cardona, ‘ella le dio una licencia a otra persona
[...]no fue leal a la originalidad de la sociedad de nosotros’ Cfr. grabacion de la audiencia celebrada
el 17 de diciembre de 2013, folio 631 del expediente (55:30 a 57:08).
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Asi, pues, para la época en que se aprobaron las decisiones controvertidas
en este proceso, existian diferencias visibles entre la demandante y los de-
mandados, derivadas de la aparente violacion del pacto de exclusividad que
existia entre la sefiora Sanchez y el sefior Wiedemann. El Despacho conside-
ra que estas diferencias constituyen un primer indicio de que las decisiones
asamblearias examinadas pudieron haber estado encaminadas a perjudicar
a la demandante.

(i1) Andlisis del proyecto de expansion de las operaciones de CIA del Infractor de Trin-
sito 5.A.S

La simple existencia de un conflicto intrasocietario no es suficiente para con-
cluir, sin mas, que las determinaciones controvertidas en este proceso fueron
abusivas. Por este motivo, es necesario examinar el patréon de conducta exhi-
bido por los accionistas mayoritarios de CIA del Infractor de Transito S.A.S.,
a fin de establecer si se ha presentado un ejercicio irregular del derecho de
voto. En particular, el Despacho se ocupara en analizar la justificacion ofre-
cida por los accionistas mayoritarios de CIA del Infractor de Transito S.A.S.
para no repartir las utilidades generadas por la compafiia.

Tanto en la reunién ordinaria del afio 2012, como en la correspondiente al
2013, los asociados mayoritarios mencionaron la existencia de ‘diferentes
proyectos de crecimiento, expansion, planes de inversion y [...] de nuevos
negocios’ (vid. Folios 664 y 673). En la reunion ordinaria que tuvo lugar el
18 de marzo de 2013, la sefiora Cardona, representante legal y accionista
mayoritaria de CIA del Infractor de Transito S.A.S., dijo también que las uti-
lidades solo se repartirian cuando la junta directiva ‘defina los montos que
se asignaran para estos planes’ (vid. Folios 664).

La justificacion esgrimida para retener las utilidades de CIA del Infractor
de Transito S.A.S. fue reiterada durante el curso del presente proceso. De
conformidad con lo expresado por el sefior Cardona, ‘tengo entendido que
se estan haciendo unos estudios. Cuando se hagan esos estudios ya se pue-
de convocar una asamblea y empezar a hablar sobre los proyectos que se
van a ejecutar.” Por su parte, la sefiora Cardona manifestd que ‘nosotros no
43 Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 17 de diciembre de 2013, folio 631 del expediente (54:17

a 54:48). Adicionalmente, en palabras del sefior Wiedemann, ‘lo que se ha buscado es desarrollar la

empresa a largo plazo, buscar nuevos espacios comerciales y ha sido como el punto que se ha tenido
como basico para poder asumir los riesgos de mercado y las condiciones pues dificiles y competitivas
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queremos despilfarrar nuestros ingresos y ante todo queremos darle conso-
lidacion a la empresa. Hoy en dia le puedo mostrar unos avances que hemos
hecho, es un macro proyecto donde estamos en la fase de diagnostico, ya
vamos a empezar la fase de mercadeo’.* La existencia de los proyectos indi-
cados también le sirvi6 al apoderado de los demandados para estructurar su
defensa. Por ejemplo, en la contestacion de la demanda se afirmé que, ‘el no
reparto de utilidades [...] tiene como objeto directo la realizacién de inver-
siones para el cumplimiento del objeto social” (vid. Folio 158).

Como se explicd en la seccion anterior, es perfectamente legitimo que los
asociados decidan retener las utilidades generadas por la compaiiia con el
fin de fortalecer la empresa social. En el presente caso, sin embargo, el Des-
pacho no encontro pruebas acerca de la existencia de un verdadero proyecto
de expansion de los negocios de CIA del Infractor de Transito S.A.S. Debe
recordarse, en este sentido, que los accionistas mayoritarios han alegado que
la sociedad esta incursa en diversos emprendimientos de esa naturaleza des-
de marzo de 2012.* Con todo, segtin las actas consultadas por el Despacho,
en ninguna de las reuniones de los 6rganos sociales de CIA del Infractor de
Transito S.A.S. se han discutido los detalles especificos de los referidos pro-
yectos.*®

Adicionalmente, durante el interrogatorio practicado por el Despacho en di-
ciembre de 2013, la sefiora Cardona expres6 que la administracidon social ni
siquiera habia terminado de disefiar los planes de expansion de la compania.
En sus palabras, ‘estamos mirando toda la parte de mercadeo para no, diga-
mos, poner en riesgo la inversion y siempre se ha estado trabajando en esa
parte. [...] lo que hemos querido [...] es ser muy correctos en las propuestas
que le queramos hacer en la junta directiva y poder tomar decisiones muy
precisas sin llegar a apresurarnos y cometer errores. Realmente no es tanto el
hecho de decir que no hemos querido presentar sino que aun parte de la fase

que hay’. Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 12 de diciembre de 2013, folio 439 del expediente
(20:20 2 21:17)

44 Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 12 de diciembre de 2013, folio 439 del expediente (34:46 a
49:37).

45 Conforme a lo manifestado por el sefior Sergio Soto, antiguo representante legal de la compania, ‘el
argumento que se utilizo en ese momento [para no repartir utilidades] era para la inversion en otros
proyectos [...]. Nunca conoci cuales eran esos otros nuevos proyectos (Cfr. grabacion de la audiencia
celebrada el 17 de diciembre de 2013, folio 631 del expediente (1:33:10 a 1:33:34).

46 Segun lo expresado por la sefiora Cardona en diciembre de 2013 ‘no se ha hecho junta directiva hasta
el momento para proyectos de expansion’ (Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 12 de diciem-
bre de 2013, folio 439 del expediente (1:07:00).
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del proyecto no la hemos terminado para poderla presentar completamente
[...] Larealidad es que he estado en espera de terminar, digamos, uno de los
temas que mas nos llama la atencion y es definir en qué vamos a invertir las
utilidades de la empresa en estos dos afnos y medio de ejecucién que tiene

[.]¥

El tinico documento que da cuenta de la posible existencia de un plan de
expansion fue aportado por la sefiora Cardona durante su interrogatorio.
Aunque este documento contiene una explicacion acerca del funcionamien-
to de CIA del Infractor de Transito S.A.S. y sus competidores, el Despacho
no encontro informacion detallada acerca de la proyectada expansion de la
compania, sino solamente afirmaciones difusas como la que se transcribe a
continuacion: ‘Se pretende con este proyecto profundizar el portafolio de
servicios de la CIA, debido a la situacion actual que tiene de no poder ex-
pandirse, hecho que la hace muy vulnerable y propensa a desaparecer por
la competencia con que se cuenta en la ciudad de Medellin [...] el objetivo
es mejorar los niveles de ingresos y obtener mayor reconocimiento como
empresa [...] y asi lograr una expansion a nivel nacional (vid. Folios 283 a
285).%% A pesar de que el documento estudiado alude a posibles iniciativas,
no se presenta alli una proyeccion financiera del retorno esperado por el
desarrollo del proyecto ni un calculo de los costos estimados del plan de
expansion de CIA del Infractor de Transito S.A.S.

En sintesis, no fue posible corroborar la existencia de proyectos lo suficien-
temente decantados como para justificar la retencion continuada de las uti-
lidades generadas por CIA del Infractor de Transito S.A.S. El Despacho no
encontrd siquiera las proyecciones que permitirian establecer la viabilidad
financiera de un potencial proyecto de expansion, ni calcular el retorno mini-
mo, ajustado por riesgo, que deberia exigirse para realizar emprendimientos

47 Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 12 de diciembre de 2013, folio 439 del expediente (52:27
a 1:07:00). En idéntico sentido puede consultarse el testimonio del sefior Wiedemann. “Ella esta ha-
ciendo unos estudios y ha adelantado un estudio para ver qué es lo mas adecuado puesto que ha
identificado en los estudios que ha hecho que la sociedad tiene que cambiar su estrategia para poder
seguir funcionando (Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 12 de diciembre de 2013, folio 439 del
expediente (46:48).

48 En otro aparte del texto entregado por la sefiora Cardona puede leerse la siguiente afirmacion: ‘Se
debe implementar un ambicioso plan de expansion y de mercadeo. En el sector hay presencia muy
fuerte de la competencia y con una sola sede no es posible tener un crecimiento asertivo para el bene-
ficio de la compafia impidiendo su crecimiento empresarial” (vid. Folio 898).
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en sociedades que tengan el mismo modelo de negocios que CIA del Infrac-
tor de Transito S.A.S.

Por el contrario, el Despacho encontr6 pruebas de que una porcion de los
excedentes de liquidez de la compania fue usada para especular en el merca-
do publico de valores.* En la Nota No. 4 a los estados financieros con corte
a 31 de diciembre de 2012 aparece que CIA del Infractor de Transito S.A.S.
hizo ‘inversiones de caracter temporal [...] por intermedio de comisionistas
de bolsa en transacciones de la Bolsa de Valores de Colombia en acciones
de diferentes sociedades’ (vid. Folio 976). Entre las inversiones reportadas
en los libros contables de la compariia se encuentran ‘derechos de recompra
de inversion Repos’ por una suma de $252.668.600. Estas inversiones forma-
ban parte de una estrategia de especulacion con operaciones de recompra
de acciones en el mercado bursatil. Segun el testimonio del sefior Soto, ‘las
primeras inversiones en operaciones Repo fueron por montos importantes
[...] por 400 millones, por 500 millones. Pero a partir de ese momento habia
una directriz para que cada vez que tuviéramos 150 millones en la cuenta
corriente inmediatamente teniamos que sacarlos de la cuenta para consti-
tuir operaciones Repo. Hubo algunas circunstancias en que habia mas de
150 millones y John Wiedemann me decia “;por qué no has constituido la
operacion repo? [...] esos intereses dejados de ganar quién los va a asumir,
te los saco de tu salario?” [...]".>° El Despacho también pudo establecer que
la estrategia de inversiones de CIA del Infractor de Transito S.A.S. no dio los
resultados esperados. En la Nota No. 5 a los referidos estados financieros se
expresa, en verdad, que ‘en deudores varios la cuenta mas significativa co-
rresponde al incumplimiento del repo del 29 de noviembre de 2012 por parte
de Interbolsa S.A., el cual dada la situacion de intervenciéon de esa empresa,
generd una cuenta por cobrar de la cual ya existe una manifestacion de dis-
posicion de pago’.

(iii) Conclusion

El legislador colombiano le ha restado efectos juridicos a las clausulas esta-
tutarias que priven a un accionista de participar en las utilidades sociales.

49 Las utilidades retenidas que no fueron usadas para especular en el mercado bursatil parecen haber
sido depositados en un patrimonio auténomo (vid. Folios 205 y 976).

50 Cfr. grabacioén de la audiencia celebrada el 17 de diciembre de 2013, folio 631 del expediente.
(1:34:48 a 1:38:08). Cfr. también los correos electrénicos disponibles en los Folios 513 a 518.
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Segun las voces del articulo 150 del Codigo de Comercio, estas disposiciones
leoninas ‘se tendran por no escritas, a pesar de su aceptacion por parte de los
socios afectados con ellas’. Esta contundente limitacion a la voluntad de los
asociados esta ligada a la idea, expresada en el articulo 98 del Estatuto Mer-
cantil, de que la constitucion de una sociedad obedece al fin de ‘repartirse
[...]las utilidades obtenidas en la empresa o actividad social’.

En la practica, una politica invariable de retencion de utilidades puede pro-
ducir los mismos efectos que una cldusula leonina. En las sociedades por
acciones simplificadas, ante la imposibilidad de aplicar las reglas de reparti-
cion minima previstas en el Coédigo de Comercio, es factible que los accionis-
tas controlantes intenten privar a los minoritarios, en forma permanente, de
un retorno sobre su inversion en la compania. En estos casos, los asociados
perjudicados pueden recurrir a la figura el abuso del derecho de voto para
solicitar la revision judicial de la conducta de los mayoritarios. Le correspon-
dera entonces al juez esclarecer si la politica de dividendos cuestionada obe-
dece a una finalidad legitima de negocios o si, por el contrario, es producto
de la intencion deliberada de lesionar a los minoritarios o de procurar una
ventaja injustificada para el controlante.”

En el presente caso, el Despacho encontr6 suficientes indicios para concluir
que se ha presentado un ejercicio abusivo del derecho de voto. Los accionis-
tas mayoritarios de CIA del Infractor de Transito S.A.S., movidos por sus
diferencias con Isabel Cristina Sanchez, han decidido, repetidamente, abste-
nerse de repartir las cuantiosas utilidades generadas por la compania. Para
justificar esta determinacion, se ha hecho referencia, desde el 29 de marzo
de 2012, a un plan de expansion de las operaciones de CIA del Infractor de
Transito S.A.S. Con todo, luego de revisar las numerosas pruebas aportadas
por las partes, el Despacho no pudo corroborar la existencia de proyectos
que justifiquen la retencidn reiterada de las utilidades generadas por CIA del
Infractor de Transito S.A.S. Lo que si encontrd el Despacho fue informacion
acerca de la destinacion que se le ha dado a las utilidades no repartidas por
los mayoritarios. Una parte de estos recursos se us6 para especular en el
mercado publico de valores—Ilo cual arrojé pérdidas para CIA del Infractor
de Transito S.A.S—mientras que el resto de las utilidades retenidas fue depo-
sitado en cuentas administradas por sociedades fiduciarias. Ante la carencia

51 DK Moll (2003) 912.

152

Superintendencia
de Sociedades

de un verdadero proyecto de expansion, debe concluirse que los accionistas
mayoritarios de CIA del Infractor de Transito S.A.S. no han presentado una
justificacion legitima para retener indefinidamente los amplisimos exceden-
tes de liquidez de la sociedad.

El Despacho también pudo establecer que la conducta de los mayoritarios ha
estado orientada por la finalidad de privar a Isabel Cristina Sdnchez de las
utilidades generadas por CIA del Infractor de Transito S.A.S., en represalia
por la posible violacion de un pacto de exclusividad para la prestacion de
servicios de conmutacién de multas de transito. Tanto en las actas de los di-
ferentes 6rganos sociales de CIA del Infractor de Transito S.A.S., como en los
demas documentos aportados por las partes, puede apreciarse el vinculo que
existe entre el incumplimiento de la sefiora Sanchez y la decision de retener
las utilidades generadas por la compania (vid. Folios 649 y 671).>> Aunque
el Despacho no puede convalidar las aparentes transgresiones de la sefiora
Sanchez, los demandados cuentan con multiples mecanismos legales para
hacer efectivos sus derechos contractuales. Ademas, si la sefiora Sanchez ha
participado en actos que impliquen competencia con CIA del Infractor de
Transito S.A.S., los accionistas mayoritarios podrian controvertir sus actua-
ciones a la luz de las normas que rigen la conducta de los administradores
sociales. Lo que no puede permitirse es que, en respuesta a una diferencia
entre los asociados de CIA del Infractor de Transito S.A.S., los accionistas
mayoritarios invoquen ilusorios proyectos de expansion para despojar a la
senora Sanchez de sus derechos econdomicos en la compafiia.” Ello se debe a
que, como ya lo ha manifestado este Despacho, el derecho de voto no puede
convertirse en un instrumento para lesionar deliberadamente a un grupo de
52 En palabras de uno de los apoderados de los demandados, ‘siempre se ha mirado el beneficio de la
sociedad y los nuevos desarrollos tienen sus amenazas, amenazas internamente, de una competencia
interna que se esta generando de la misma accionista demandante’. (29:26 — 29:57). Adicionalmente,
en un correo electrénico enviado por el senor Jader Henao, un asesor de CIA del Infractor de Transito
S.A.S. que trabaja con el sefior Wiedemann en la sociedad Servicios Integrales ID System S.A.S., se
hicieron las siguientes afirmaciones: ‘La idea de que hayan aprobado a Pereira implica que a Isabel
la situacion desde ya se le va a poner complicada por [lJo cual comenzara a depender totalmente de
Medellin, no se hace extrafio que busque darle mas convenios a Wilson en sus pretensiones indepen-
dientes de CENINTRA y quiza en otras condiciones mas favorables para ella. Por tal toma mucha
mas relevancia el ajuste de cuentas con ella por la via que se requiera y sobre lo cual ya estamos tra-
bajando, necesitamos que por lo menos no se divida mas el mercado con mas puntos de atenciéon de
la competencia [...]" (vid. Folio 595).
53 La conclusion expresada en el texto principal no cambia por el simple hecho de que la sefiora Sanchez
pueda llegar a usar las utilidades de CIA del Infractor de Transito S.A.S. para financiar a los competi-
dores de la compania. En verdad, la posible intencion de la sefiora Sanchez de competir con CIA del

Infractor de Transito S.A.S. no significa que esa accionista haya perdido su derecho de participar en
las utilidades generadas por la sociedad.
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accionistas, ni para que un asociado se adjudique prerrogativas especiales a
expensas de los demas.>

Por los motivos antes expresados, el Despacho le ordenara a los accionistas
demandados que aprueben la distribucion de las utilidades repartibles de
CIA del Infractor de Transito S.A.S, de conformidad con las cifras conteni-
das en el dictamen pericial que reposa en el expediente. Si los accionistas
mayoritarios en realidad pretenden fortalecer las operaciones de CIA del In-
fractor de Transito S.A.S., nada obsta para que reinviertan sus dividendos en
la compania mediante un simple proceso de capitalizacion y destinen tales
recursos a poner en marcha un verdadero plan de expansion.

[...]

En mérito de lo expuesto, el Superintendente Delegado para Procedimientos
Mercantiles, administrando justicia en nombre de la Repuiblica de Colombia
y por autoridad de la ley,

Resuelve

Primero. Declarar que Jeny Marcela Cardona Gémez y Juan Carlos Cardona
Gomez, en su calidad de accionistas mayoritarios de CIA del Infractor de
Transito S.A.S., ejercieron su derecho de voto en forma abusiva, en detrimen-
to de Isabel Cristina Sanchez Beltran.

Segundo. Declarar la nulidad absoluta de las decisiones aprobadas durante
las reuniones ordinarias celebradas el 29 de marzo de 2012 y el 18 de marzo
de 2013, en el sentido de retener las utilidades generadas por CIA del Infrac-
tor de Transito S.A.S.

Tercero. Ordenarles a los accionistas demandados que, dentro del mes si-
guiente a la fecha en que quede en firme esta sentencia, aprueben la distri-
bucion de la totalidad de las utilidades repartibles de CIA del Infractor de
Transito S.A.S. en una reunion de la asamblea general de accionistas de la
compania.

54 Esta decision sigue la linea de otros pronunciamientos emitidos por el Despacho, en los que se recha-
za el ejercicio del derecho de voto para perjudicar a un accionista. Cfr., por ejemplo, las Sentencias
No. 800-20 del 27 de febrero de 2014 y 800-73 del 19 de diciembre de 2013.
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Cuarto. Si los accionistas demandados no cumplen con la orden impartida
en el numeral anterior dentro del término previsto para el efecto, exonerar-
los de la obligacion de aprobar la reparticion de utilidades y condenarlos al
pago de los perjuicios sufridos por Isabel Cristina Sdnchez como consecuen-
cia del abuso del derecho de voto.

El monto de la indemnizacion sera equivalente al 25% de la cuantia actuali-
zada de las utilidades repartibles generadas por CIA del Infractor de Transi-
to S.A.S. durante los afios 2011 y 2012, segtin el dictamen pericial preparado
para efectos de este proceso, es decir, $668.544.891, sumado al 25% de las uti-
lidades correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013.

Quinto. Condenar en costas a los demandados en la suma de dos salarios
minimos legales mensuales vigentes.

La anterior providencia se profiere a los dieciocho dias del mes de julio de
dos mil catorce y se notifica en estrados.
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Sentencia No. 800-52 del 1° de septiembre de 2014

Partes Sucesores de Maria del Pilar Luque de Schaefer
contra
Luque Torres Ltda. en liquidacion

Asunto Criterios analiticos para identificar la existencia de un
conflicto de interés.

Consideraciones del Despacho

El proceso iniciado por los sucesores de Maria del Pilar Luque de Schaefer
busca controvertir la venta del tnico inmueble de Luque Torres Ltda. en li-
quidacion a favor de Constructora Urbana San Rafael S.A. Los demandantes
consideran que esa operacion le representd un conflicto de interés al sefior
Santiago Luque Torres, liquidador de Luque Torres Ltda, quien actu6 en
nombre de la compafiia en la celebracion del respectivo contrato de com-
praventa. En el curso de este proceso se ha dicho que el sefior Luque Torres
debidé haber obtenido la autorizacién del maximo 6rgano social para parti-
cipar en el aludido negocio juridico. Al no haberse impartido la precitada
autorizacién, los demandantes consideran que este Despacho debe decretar
la nulidad absoluta de la decision social atinente a la enajenacion del tnico
inmueble de Luque Torres Ltda. en liquidacion.

Para resolver el presente caso, es preciso formular algunas consideraciones
acerca del régimen colombiano en materia de conflictos de interés.

1. Los conflictos de interés en el ordenamiento societario

Las normas que rigen las actuaciones de los administradores buscan promo-
ver un delicado equilibrio entre la autonomia con la que deben contar tales
sujetos para conducir los negocios sociales y la responsabilidad que debe
atribuirseles por el cumplimiento inadecuado de esa gestion.! Este equili-
brio parte de la denominada regla de la discrecionalidad (business judgment
1 Para Davies, por ejemplo, ‘una de las cuestiones de mayor trascendencia en el derecho societario es

el disefio de pautas que puedan constrefiir las actuaciones indebidas de los administradores, sin que
tales reglas limiten la autonomia de estos funcionarios en forma tal que pueda reducirse la eficiente
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rule), por cuyo efecto los jueces suelen abstenerse de auscultar las decisiones
que hayan adoptado los administradores en el ejercicio objetivo de su jui-
cio de negocios.? Este respeto judicial por el criterio de los administradores
busca que tales funcionarios cuenten con suficiente discrecion para asumir
riesgos empresariales, sin temor a que su gestion administrativa sea juzga-
da, a posteriori, por los resultados negativos de sus decisiones.’ De no existir
esta regla, los administradores carecerian de incentivos para asumir riesgos,
puesto que el retorno econdmico de una inversion riesgosa beneficiaria prin-
cipalmente a la compania, al paso que cualquier pérdida le seria imputable
al administrador.* Ademads, como bien lo apunta Eisenberg, ‘para examinar
adecuadamente la calidad de las decisiones de un administrador, seria pre-
ciso establecer el grado de exposicidn de riesgo que podia asumir la sociedad
cuando se tomaron las decisiones controvertidas, asi como identificar cuales
operaciones se ajustaban al perfil de riesgo de la compania en ese momento.
Ademas de la evidente complejidad que conlleva este andlisis, una inter-
vencion judicial de esta naturaleza atentaria gravemente contra la potestad
autonoma de la sociedad para conducir sus negocios’.”

operacion de los negocios sociales’. PL Davies, Principles of Modern Company Law (2008, 8* Ed,
Sweet & Maxwell, Londres) 476.

2 Enla legislacion colombiana, este equilibrio entre la discrecién y la responsabilidad de los adminis-
tradores encuentra consagracion legal en lo expresado en el articulo 23 de la Ley 222 de 1995, segtin
el cual los administradores deben actuar ‘con la diligencia de un buen hombre de negocios’. Si bien
es cierto que este patrén de conducta apunta un alto grado de cuidado en la gestion de la empresa
social, también lo es que la expresion ‘buen hombre de negocios’ lleva implicita la idea de que los ad-
ministradores estan legitimados para asumir riesgos en el curso de los negocios de la compania. Esta
idea, de escaso reconocimiento en la doctrina colombiana, ha sido expresada por Reyes Villamizar
en los siguientes términos: "‘Mientras que la actividad empresarial esta relacionada con la asuncion
de riesgos, las circunstancias de la vida familiar, a las que esta expuesto el padre de familia, estan
mas bien ligadas a la prevencion del riesgo [...] El paradigma del buen hombre de negocios implica
también un mayor respeto judicial por la autonomia de decisiéon de que deben gozar los administra-
dores sociales. FH Reyes Villamizar SAS: La Sociedad por Acciones Simplificada (3* Ed, 2013, Legis
Editores, Bogota) 152.

3 Paraun analisis acerca de la regla de la discrecionalidad, cfr. a A Palmiter y F Partnoy, Corporations:
A Contemporary Approach (2010, West Publishing, St. Paul, Min.) 541-583, S Bainbridge, Corporate
Law (2% ed., 2009, Foundation Press, Nueva York) 96-140 y RA Peeples, The Use and Misuse of the
Business Judgment Rule in the Close Corporation (1985) 60 NOTRE DAME L REV 456.

4  MA Eisenberg, The Divergence of Standards of Conduct and Standards of Review in Corporate Law
(1994) 62 FORDHAM L REV 445. Existen numerosas otras razones para aplicar la regla de la dis-
crecionalidad. Para el caso de las sociedades abiertas, por ejemplo, se ha dicho que la disciplina de
mercado que impone la posible depresion en el precio de las acciones crea suficientes incentivos
para que los administradores se comporten adecuadamente. Cfr. a FH Easterbrook y D Fischel, The
Economic Structure of Corporate Law (1991, Harvard University Press, Boston) 244. Con todo, esta
justificacion pierde toda su fuerza en sociedades cerradas o, incluso, en companias que cotizan sus
acciones en mercados ineficientes e iliquidos en los que la informacion acerca de la conducta de los
administradores sociales no tiene un impacto significativo sobre el precio de las acciones.

5 MA Eisenberg (1994) 447.
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En sintesis, pues, los administradores no podrian actuar como un ‘buen
hombre de negocios’ si las cortes deciden escudrifiar todas las decisiones
que estos sujetos adopten en desarrollo de la empresa social. Ello no signi-
fica, por supuesto, que las actuaciones de los administradores estén exentas
de controles legales. Aunque la regla de la discrecionalidad busca que estos
funcionarios cuenten con suficiente espacio para conducir los negocios so-
ciales, los administradores no pueden anteponer sus intereses a los de la
compafiia o sus accionistas.® Por ello, como lo ha sostenido esta entidad,
hay numerosas razones que podrian justificar un cercano escrutinio judicial
de la gestion de los administradores.” Se trata de hipotesis en las que el
juicio objetivo de estos funcionarios se encuentra comprometido por alguna
circunstancia, como ocurre cuando un administrador esta incurso en un con-
flicto de interés.

Como lo explico este Despacho en el caso de Loyalty Marketing Services
Colombia S.A.S., en nuestra legislacion se ha reconocido el efecto nocivo que
pueden tener los conflictos de interés sobre la gestion de los administrado-
res.® Las reglas consagradas en la Ley 222 de 1995 y el Decreto 1925 de 2009
les imponen a estos sujetos la necesidad de obtener la autorizacion del maxi-
mo organo social para participar en operaciones viciadas por esta clase de
conflictos. Si los administradores obtienen la mencionada autorizacion, sus
actuaciones quedan a salvo de cualquier escrutinio judicial.’ De lo contrario,
deberan aplicarse las diversas consecuencias contempladas para el incum-
plimiento de lo previsto en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222, cuyo
alcance va desde la nulidad del respectivo negocio juridico hasta la respon-
sabilidad de los administradores por los perjuicios que sufra la sociedad.

Aunque el ordenamiento colombiano es bastante claro en cuanto al proce-
dimiento que debe seguirse ante el surgimiento de un conflicto de interés,
no existe una definicion legal que permita determinar cuando se produce

S Bainbridge, Mergers & Acquisitions (2003, Foundation Press, Nueva York) 149.

Cfr., por ejemplo, la sentencia No. 801-72 del 11 de diciembre de 2013.

Sentencia No. 800-29 del 14 de mayo de 2014.

Con todo, en el numeral 7 del articulo 23 se ha establecido que ‘la autorizacion de la junta de socios
o asamblea general de accionistas s6lo podra otorgarse cuando el acto no perjudique los intereses de
la sociedad’. Esta disposicion parece permitir la revision judicial de negocios juridicos aunque hayan
sido aprobados por una mayoria de los accionistas que no tengan un interés en la operacion. Claro
que, en estos casos, al demandante le correspondera la elevada carga probatoria de demostrar que
la operacion controvertida es perjudicial para la compafiia, a pesar de haber sido aprobada por los
principales interesados en proteger el patrimonio social.

O 0N
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un conflicto de esta naturaleza en el contexto societario.!’ Este vacio es bas-
tante problematico para los administradores sociales, en tanto tales sujetos
no cuentan con absoluta claridad acerca de las circunstancias que pueden
dar lugar a un conflicto de interés. Esta incertidumbre, sumada a las severas
sanciones por la violacion de la regla contenida en el numeral 7 del articu-
lo 23 de la Ley 222 de 1995—incluida la posible inhabilidad para ejercer el
comercio, en los términos del Decreto 1925 de 2009 —puede tener un efecto
desalentador sobre la gestién de los administradores. De ahi que resulte in-
dispensable analizar algunas de las hipdtesis que podrian dejar a un admi-
nistrador incurso en un conflicto de interés.

Es posible que un interés conflictivo pueda identificarse con facilidad, como
ocurre cuando el representante legal recibe un préstamo de la sociedad en la
que ejerce sus funciones. En este caso confluyen en cabeza del administrador
dos intereses contrapuestos, vale decir, su interés personal como mutuario y
el interés de la compafiia, en calidad de mutuante, que ese funcionario debe
proteger por expresa disposicion del articulo 23 de la Ley 222. Mientras que
el interés de la compafiia es obtener la méxima tasa de interés permitida y
las mas solidas garantias disponibles, el interés personal del administrador
que recibe el préstamo apunta en el sentido exactamente contrario. Es claro,
pues, que el representante legal no puede satisfacer ambos objetivos al mo-
mento de celebrar el correspondiente negocio juridico. En vista de que esta
circunstancia claramente compromete el ejercicio objetivo de las facultades
del administrador, la celebracién del estudiado contrato de mutuo debera
sujetarse a las reglas contempladas en nuestra legislacion en materia de con-
flictos de interés.

El conflicto explicado en el parrafo anterior no desaparece por el simple
hecho de que el representante legal se abstenga de participar directamente
en la operacion como mutuario. Puede ocurrir, por ejemplo, que no sea el
administrador quien reciba el préstamo, sino una compania controlada por
ese sujeto. Bajo esta hipotesis, el representante legal también debe obtener
las mejores condiciones financieras para la compafia mutuante, pero, a di-
ferencia del caso anterior, no representa al mutuario en la negociaciéon de

10 Sibien en la legislacion colombiana no se ha definido la expresién ‘conflicto de interés’, en la doctrina
local pueden encontrarse algunas aclaraciones relevantes. Cfr. por ejemplo, a FH Reyes Villamizar
(2013) 161 y a NH Martinez Neira, Catedra de Derecho Contractual Societario. Regulacion Comercial
y Bursatil de los Contratos Societarios (2* ed., 2014, Bogotd, Editorial Legis) 193.
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los términos contractuales del préstamo. Es evidente, sin embargo, que la
celebracion de este contrato de mutuo si le representa un conflicto de interés
al administrador. En verdad, el administrador no puede representar adecua-
damente los intereses de la compafiia mutuante, debido a que cuenta con
un interés econdmico significativo en la sociedad que recibe el préstamo. Al
verse menoscabada la capacidad del representante legal para velar por los
intereses de la sociedad que hace el préstamo, deben aplicarse las reglas de
la Ley 222 en materia de conflictos de interés.

Adicionalmente, hay casos en los que el administrador incurso en un conflic-
to no participa, en ninguna calidad, en la celebracién del respectivo negocio
juridico. Retomando el ejemplo del contrato de mutuo, es posible que un
miembro principal de la junta directiva de la compafia mutuante también
detente el 100% de las acciones de la sociedad que recibe el dinero. Si el
correspondiente contrato no debe ser examinado por la junta directiva de la
compafia que hace el préstamo, el director en cuestion no tendria la opor-
tunidad de participar en la celebraciéon de ese negocio juridico. Es decir que
el administrador mencionado no podria determinar las condiciones bajo las
cuales se celebraria la respectiva operacion. Sin embargo, los intereses en
conflicto subsisten aunque el director no participe en la celebracion de este
contrato de mutuo. En efecto, el aludido miembro de la junta directiva esta
obligado legalmente a velar por los intereses de la sociedad mutuante. Al
mismo tiempo, como accionista de la sociedad mutuaria, el director en co-
mento tiene un interés econémico significativo en procurar que los términos
del contrato de mutuo favorezcan a esta ultima compania. La concurrencia
de estos intereses contrapuestos suele ser suficiente para que se predique
un conflicto de interés, siempre que el director conozca de la existencia del
respectivo negocio juridico."! En algunos sistemas, los directores que se en-
cuentren en la hipdtesis factica antes descrita estan obligados a revelar la
presencia de un conflicto aunque no participen en la decisién concerniente.'
Lo anterior podria justificarse por la posibilidad de que el director incida

11 Bajo las reglas del Capitulo F de la Ley Tipo de Sociedades de Capital (‘Model Business Corporation
Act’ o MBCA) estadounidense, el director descrito en el ejemplo del texto principal estaria incurso en
un conflicto de interés si tuvo conocimiento del préstamo, aunque no participe en las negociaciones
para fijar los correspondientes términos contractuales (Cfr. el articulo 8.60 de la Ley Tipo de Socieda-
des de Capital y el numeral 3 del correspondiente comentario oficial).

12 Cfr. el articulo 8.60 de la Ley Tipo de Sociedades de Capital. Para el caso del Reino Unido, puede
verse a PL Davies (2008) 529-538 y a D Kershaw, Company Law in Context (2* Ed., 2012, Oxford
University Press) 476-513.
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informalmente en la negociacion de los términos contractuales del préstamo,
lo cual podria ocurrir, por ejemplo, por virtud de su injerencia sobre la acti-
vidad del representante legal de la compafia mutuante.’

Los anteriores ejemplos dan cuenta de las dificultades conceptuales que
representa la tarea de identificar conflictos de interés en el contexto socie-
tario. Estos problemas han llevado a que, en muchos paises, se introduz-
can definiciones legales taxativas que le permitan a los administradores
determinar, con claridad, cuando estan incursos en un conflicto de inte-
rés.' En los Estados Unidos, por ejemplo, la identificacién de esta clase
de conflictos solia corresponderles exclusivamente a los jueces, quienes
debian establecer si, en un caso determinado, existian relaciones econo-
micas o personales que pudiesen entorpecer el discernimiento objetivo
de los administradores. Sin embargo, las complejidades propias de la ac-
tividad empresarial hacian excesivamente dificil la labor de los jueces
e incrementaban la incertidumbre para los administradores, quienes no
contaban con reglas claras para orientar su conducta ante posibles con-
flictos de interés.'> Por este motivo, en algunos estados se optd por re-
ducir el espacio para la intervencion judicial, mediante la promulgacion
de normas en las que se enuncian los casos que pueden dar lugar a un
conflicto de interés.'

Tal vez la regulacion mas completa sobre la materia puede encontrarse en
el Capitulo F de la Ley Tipo de Sociedades de Capital (Model Business Corpo-
ration Act).” En el articulo 8.60 de la citada Ley Tipo se han delimitado, con
precision milimétrica, los supuestos facticos que pueden dar lugar al surgi-
miento de un conflicto de interés. El primero de tales supuestos abarca aque-
llos casos en los que un administrador contrata directamente con la compa-

13 El conflicto identificado en este ejemplo puede desdibujarse atin mas si la operacién hipotética de
mutuo se celebra con una compafiia en la que el director cuenta apenas con una participacién minori-
taria de capital o si el mutuo favorece a sujetos vinculados al administrador por relaciones personales
compuestas (p.ej. la conyuge del sobrino del director).

14 S Bainbridge (2009) 145-151.

15 Resultan relevantes, en este sentido, las explicaciones formuladas en la introduccion al comentario
oficial del articulo 8.60 de la Ley Tipo de Sociedades de Capital (MBCA, 152-154).

16 A Palmiter y F Partnoy (2010) 634.Debe advertirse que en el Estado de Delaware no se ha restringido
significativamente la potestad de los jueces para analizar la presencia de conflictos de interés en el
ambito societario (S Bainbridge (2009) 150).

17 Para una explicacion acerca del origen y la funcién que cumple esta Ley Tipo en los Estados Unidos,
cfr. a FH Reyes Villamizar, Derecho Societario en los Estados Unidos y en la Unién Europea (2013b,
4% Ed., Editorial Legis) 99-100.
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fifa en la que ejerce sus funciones® La segunda hipdtesis se presenta cuando
el administrador cuenta con un interés econémico significativo (material fi-
nancial interest) en la operacion.” Segun la Ley Tipo, ese interés econdmico
significativo se concreta en prerrogativas financieras que puedan compro-
meter la objetividad del administrador, como ocurriria, por ejemplo, si tal
sujeto recibe una comisién por la venta de un activo social o tiene una
participacion accionaria en una compafia que compra ese bien.” El tercer
y ultimo supuesto contemplado en el articulo 8.60 consiste en que personas
vinculadas al administrador (related person) contraten directamente con la
compania en la que éste ejerce sus funciones o que tengan un interés eco-
nomico significativo en la correspondiente operacion. Para estos efectos,
la Ley Tipo delimita el alcance de la expresion “personas vinculadas’, de
conformidad con una rigurosa taxonomia en la que pueden encontrarse
sujetos tales como cényuges, hermanos y compafiias controladas por el ad-
ministrador.” Esta definicion legal, cuyo cardcter estrictamente taxativo ha
sido criticado por algunos autores, busca reducir la incertidumbre asociada
a la necesidad de que un juez determine, en todos los casos, quién es una
persona vinculada.”

En sintesis, pues, la definicion de conflictos de interés incluida en la Ley Tipo
comprende todas aquellas hipdtesis en las que el administrador de una so-
ciedad o una persona vinculada al administrador participa directamente en
la celebracion de una operacion con la compania o sus filiales, asi como los
casos en los que el administrador de una sociedad o una persona vinculada

18 Cfr. articulo 8.60 (1) (i) de la Ley Tipo de Sociedades de Capital

19 Cfr. articulo 8.60 (1) (ii) de la Ley Tipo de Sociedades de Capital. En estos casos se requiere, ademas,
que el administrador haya conocido tanto la existencia de la operaciéon como del interés econémico
sustancial.

20 Cfr. articulo 8.60 (5) de la Ley Tipo de Sociedades de Capital. En el comentario oficial a este articulo
se precisa que la participacion accionaria debe ser significativa (Cfr. MBCA, 160-161).

21 La lista completa incluye a las siguientes personas: (i) el conyuge del administrador, (ii) los hijos
(naturales o adoptivos), nietos, padres (naturales o adoptivos), abuelos, hermanos (naturales, adopti-
vos o medio-hermanos), tios, sobrinos del administrador o de la conyuge del administrador, (iii) los
conyuges de las personas descritas en el numeral anterior, (iv) las personas que viven en la misma
casa del administrador, (v) una sociedad controlada por el administrador o por las personas descritas
en los numerales anteriores, (vi) una sociedad en la que el administrador ocupe un cargo de adminis-
tracion, (vii) Una persona que tenga una relacion de confianza con el administrador (v.gr. mandato,
albaceazgo) y (viii) el empleador del administrador o una sociedad controlada por el empleador del
administrador.

22 Segun Bainbridge, si la compafiia contrata con una persona que tiene un vinculo de consanguinidad
con el administrador, pero no esta incluida en la lista que trae la Ley Tipo (p.€j. los primos del admi-
nistrador), no podran aplicarse las reglas del Capitulo F. S Bainbridge (2009) 150.
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al administrador cuenta con un interés econdmico sustancial en una opera-
cién celebrada con la compaiiia o sus filiales.”

En Colombia, ante la carencia de una definicion legal que permita identi-
ficar el surgimiento de un conflicto de interés, se ha intentado, por diver-
sos medios, llenar este vacio. Un ejemplo de lo anterior puede encontrar-
se en la Circular Externa No. 100-6 del 25 de marzo de 2008, en la cual la
Superintendencia de Sociedades, por via administrativa, formula algunas
precisiones acerca de la regla del numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222.
Segun el criterio de la entidad, ‘existe conflicto de interés cuando no es
posible la satisfaccion simultanea de dos intereses, a saber: el radicado en
cabeza del administrador y el de la sociedad, bien porque el interés sea de
aquél o de un tercero’. En la Circular Externa citada se dice, ademas, que
‘los administradores incurren en [...] conflicto de interés por interpuesta
persona cuando ademas de los requisitos expuestos previamente, la com-
pania celebra operaciones con alguna de las siguientes personas: a) El
cényuge o companero permanente del administrador, o las personas con
analoga relacion de afectividad; b) los ascendientes, descendientes y her-
manos del administrador o del conyuge del mismo; c) los conyuges de los
ascendientes, de los descendientes y de los hermanos del administrador
o del cényuge del mismo; d) los socios del administrador, en compafiias
que no tengan la calidad de emisores de valores, o en aquellas sociedades
en las cuales dada su dimension, el administrador conozca la identidad de
sus consocios’.

Por su parte, la Superintendencia Financiera ha puntualizado que, ‘se entien-
de por conflicto de interés, las situaciones de interferencia entre esferas de
interés, en las cuales una persona podria aprovechar para si o para un tercero
las decisiones que él mismo tome frente a distintas alternativas de conducta
en razon de la actividad misma que desarrolla y del especial conocimiento
que tenga y cuya realizacion implicaria la omision de sus obligaciones lega-
les, contractuales o morales a las cuales se halla sujeto.*

23 Cfr. el comentario oficial al articulo 8.60 de la Ley Tipo (MBCA, 160-161).

24  Concepto No. 2007059749-1 del 28 de diciembre de 2007. En la jurisprudencia del Consejo de Estado
también pueden encontrarse importantes desarrollos sobre la materia estudiada. Cfr. por ejemplo, la
sentencia del 21 de octubre de 2010 (Sala de Consulta y Servicio Civil).
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2. Criterios analiticos para identificar conflictos de interés en el
contexto de la Ley 222 de 1995

Como se explicé en la seccion anterior, en Colombia no se ha previsto una
definicion legal que permita identificar la configuracion de conflictos de in-
terés en el ambito societario. Mientras subsista este vacio, le correspondera a
los jueces determinar cuando existen circunstancias que puedan hacer apli-
cable la regla del numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995. El analisis
que haga el juez buscara establecer si el administrador cuenta con un interés
que pueda nublar su juicio objetivo en el curso de una operacién determi-
nada.” Para el efecto, deben acreditarse circunstancias que representen un
verdadero riesgo de que el discernimiento del administrador se vea com-
prometido. A continuacién se presentan, con fines meramente ilustrativos,
algunos de los casos en los que podria presentarse un conflicto de interés
bajo el ordenamiento societario colombiano.

El interés que da lugar a un conflicto puede surgir por ministerio de la ley,
como ocurre cuando un sujeto ocupa cargos en la administracion de dos
compafiias que contratan entre si. En esta hipotesis sera preciso probar que
un mismo sujeto estad obligado, por ley, a salvaguardar en forma simultanea
los intereses de las dos sociedades que participan en la respectiva operacion.

También puede presentarse un conflicto cuando el administrador tenga un
interés econdmico que sea lo suficientemente significativo como para menos-
cabar su capacidad de cumplir, de modo objetivo, con las funciones propias
de su cargo. Ello podria presentarse si el administrador contrata directamen-
te con la sociedad en la que ejerce sus funciones o es accionista de una com-
pania que contrata con la sociedad.

Adicionalmente, podria existir un conflicto de interés si un pariente del ad-
ministrador contrata con la sociedad o tiene un interés economico en la res-
pectiva operacion. Si existe un cercano vinculo de parentesco, como cuando
los padres del administrador contratan con la sociedad, habra fuertes indi-
cios acerca de la presencia de un conflicto. En este caso, el conflicto se concre-
taria no solo en los fuertes lazos afectivos que pueden existir entre padres e

25 Como se explico en el acapite anterior, en el numeral 3 comentario oficial al articulo 8.60 de la Ley
Tipo de Sociedades se ha precisado que un administrador puede estar incurso en un conflicto de
interés aunque no haya participado en la celebracion del respectivo negocio juridico (MBCA, 160).
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hijos, sino también en el interés econémico derivado de la vocacion sucesoral
del administrador.

Si el vinculo es més remoto, como ocurre con los sobrinos del sefior Luque
Torres, la verificacion judicial del conflicto dependera de una intensa labor
probatoria, orientada por la finalidad de establecer que las estrechas rela-
ciones personales del administrador con sus parientes pueden interferir con
su juicio objetivo.*® Debe advertirse que esta actividad probatoria reviste
mayor complejidad que la que corresponde en aquellos casos en los que se
invoca el interés economico contrapuesto del administrador. Es usual que un
vinculo econdmico pueda demostrarse facilmente, como cuando se deriva
de la titularidad sobre acciones o de las cldusulas de un contrato que favo-
recen directamente al administrador. Bien diferente resulta la hipotesis en la
que un demandante intenta demostrar que una estrecha relacion afectiva o
de confianza con un pariente ha obstruido el criterio objetivo del adminis-
trador. En estos casos, debera tomarse en cuenta no sélo el correspondiente
grado de consanguinidad o afinidad, sino también las relaciones entre el ad-
ministrador y las personas vinculadas. Es decir que la labor probatoria de las
partes abarcara el andlisis de relaciones personales posiblemente complejas,
asi como de patrones de conducta y comportamientos habituales que no se
han registrado en los libros de actas de la sociedad. Si estos elementos indi-
ciarios son insuficientes para demostrar que el buen juicio del administrador
se ha visto comprometido, no podra aplicarse la regla del numeral 7 del ar-
ticulo 23 de la Ley 222.

Por lo demas, la simple existencia de relaciones afectivas o de confianza sue-
le ser insuficiente por si sola—es decir, sin que ademas confluyan lazos de
parentesco—para que se configure un conflicto de interés. Aunque parece
claro que aquellos vinculos si pueden llegar a nublar el juicio de un adminis-
trador, las dificultades conceptuales que representa la materia han llevado
a que, en otros sistemas, se regulen principalmente los conflictos de interés
que se desprenden de una relacién de contenido econdémico o de lazos for-
males de afinidad y consanguinidad.” En todo caso, no puede descartarse
del todo la posibilidad de que un demandante diligente logre acreditar

26 Shapiro v. Greenfield 764 A.2d 270 (2000), citado en CR O’Kelley y RB Thompson, Corporations and
Other Business Associations: Cases and Materials (62 ed., 2010, Aspen Publishers, Nueva York) 319.

27 Cfr. el numeral 4 del comentario oficial al articulo 8.60 de la Ley Tipo de Sociedades de Capital, ast
como a A Palmiter y F Partnoy (2010) 633.
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vinculos afectivos o de confianza de tal entidad que puedan comprometer
el buen juicio de un administrador.

Formuladas las anteriores explicaciones, es posible ahora estudiar el caso
presentado por los sucesores de Maria del Pilar Luque de Schaefer.

3. Acerca del conflicto de interés invocado por los sucesores de Ma-
ria del Pilar Luque de Schaefer

En el presente caso es necesario determinar si durante el proceso de negocia-
cion y celebracion del contrato de compraventa entre Luque Torres Ltda. y
Constructora Urbana San Rafael S.A., medid un interés con la virtualidad de
comprometer la discrecion del sefior Santiago Luque Torres. El apoderado
de los demandantes considera que ese interés contaminante se deriva de la
designacion del sefior Luque Torres como miembro de la junta directiva de
Constructora Urbana San Rafael S.A., la sociedad que compré el inmueble
de Luque Torres Ltda., en liquidacion. También se ha afirmado que el sefior
Luque Torres tenia interés en favorecer a Constructora Urbana San Rafael
S.A. por los cercanos vinculos del citado administrador con esta compania.
A continuacion se consideran los argumentos que han presentado los suce-
sores de Maria del Pilar Luque de Schaefer.

A. La calidad de administrador del sefior Luque Torres en Cons-
tructora Urbana San Rafael S.A.

El primero de los cargos formulados por los demandantes tiene que ver con
la posicion que el sefior Santiago Luque Torres ocupo, por muchos afios, en
la junta directiva de Constructora Urbana San Rafael S.A. Segun el apode-
rado de los demandantes, el sefior Luque Torres se encontraba incurso en
un conflicto de interés respecto del contrato de compraventa estudiado, por
virtud de su posicion como administrador de la sociedad que celebrd ese
negocio juridico con Luque Torres Ltda.

Debe advertirse, en este orden de ideas, que el Despacho ya se ha pronuncia-
do acerca del conflicto que surge cuando un mismo sujeto es administrador
de dos compafiias que contratan entre si. En el caso de Empresa de Energia
de Cundinamarca S.A. E.S.P., por ejemplo, se decreté una medida cautelar
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con fundamento en la participacion entrelazada de un sujeto en dos juntas
directivas. El sefior Ricardo Roa Barragan, miembro principal de la junta di-
rectiva de Empresa de Energia de Cundinamarca S.A. E.S.P., ocupaba esa
misma posicién en Codensa S.A. E.S.P. Ambas compaiias habian celebra-
do un contrato de asistencia técnica, por cuya virtud Codensa S.A. E.S.P.
le prestaba diversos servicios a Empresa de Energia de Cundinamarca S.A.
E.S.P. Durante una reunion de la junta directiva de esta tltima compafiia, el
sefior Roa Barragan particip6 en las deliberaciones acerca de la terminacién
del contrato de asistencia técnica celebrado con Codensa S.A. E.S.P. y con-
tribuy6, con su voto, a que se tomara la decisién de dar por terminado ese
convenio. En una demanda presentada posteriormente por otro director de
Empresa de Energia de Cundinamarca S.A. E.S.P., se afirmé que el sefior Roa
Barragan no podia haber participado en las deliberaciones antes menciona-
das por encontrarse incurso en un conflicto de interés.

En este caso, el Despacho encontro ‘indicios acerca de la posible existencia
del conflicto de interés mencionado en la demanda [...]. En efecto, en su
calidad de director de Empresa de Energia de Cundinamarca S.A. ES.P.,
cualquier actuacion del sefior Roa Barragan respecto del referido contrato de
asistencia técnica debe cumplirse “en interés de la sociedad”, segun lo dis-
pone el articulo 23 de la Ley 222 de 1995. Con todo, al ocupar un puesto en
la junta directiva de Codensa S.A. E.S.P., el sefior Roa Barragan debe actuar
también en interés de esta tiltima compania. Al confluir en cabeza del sefior
Roa Barragan los intereses contrapuestos a que se ha hecho referencia, pare-
ce haberse configurado la hipotesis factica del numeral 7 del articulo 23 de
la Ley 222 de 1995. De ser ello cierto, el sefior Roa Barragan debera obtener
la anuencia de la asamblea general de accionistas de Empresa de Energia
de Cundinamarca S.A. E.S.P. para poder participar en cualquier gestion re-
lacionada con la terminacion del contrato de asesoria técnica suscrito entre
aquella compafiia y Codensa S.A. ES.P.".*

Con base en lo anterior, el sefior Santiago Luque Torres podria haber estado
incurso en un conflicto de interés por virtud de su posicion como adminis-
trador en Luque Torres Ltda. y Constructora Urbana San Rafael S.A. Como
liquidador de la primera compania, el sefior Luque Torres estaba obligado
a procurar que los términos del contrato de compraventa se ajustaran a los

28 Auto No. 801-7259 del 19 de mayo de 2014.
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mejores intereses de Luque Torres Ltda. Al mismo tiempo, en su calidad de
director de Constructora Urbana San Rafael S.A., la Ley 222 le imponia al
senor Luque Torres el deber legal de actuar en interés de esta sociedad. Esta
evidente contraposicion de intereses le habria generado un claro conflicto
al sefior Luque Torres respecto de la operacion analizada en esta sentencia.

Sin embargo, el Despacho pudo establecer que, al momento de celebrarse
el aludido contrato de compraventa, el sefior Luque Torres no estaba suje-
to al deber legal de salvaguardar los intereses de Constructora Urbana San
Rafael S.A. Ello se debe, por una parte, a que el aludido sujeto era miembro
suplente de la junta directiva de esta compania y nunca ejercio las funciones
propias de ese cargo.” Es decir que, en lo que respecta a Constructora Urba-
na San Rafael S.A., el sefior Luque Torres nunca estuvo sujeto al régimen de
deberes de los administradores consagrado en la Ley 222 de 1995.° De otra
parte, segtin las pruebas disponibles, el sefior Luque Torres fue removido de
su cargo en la junta directiva de Constructora Urbana San Rafael S.A. mas de
un ano antes de la suscripcion del contrato a que se ha hecho referencia. En
consecuencia, al momento de celebrarse ese negocio juridico, el sefior Luque
Torres no estaba obligado a actuar en interés de Constructora Urbana San
Rafael S.A. como lo ordena el articulo 23 de la Ley 222. Por lo demas, el Des-
pacho no encontrd pruebas de que la citada remocién estuvo motivada por el
animo de suprimir un posible conflicto, en fraude a la ley, como lo han suge-
rido los demandantes.’ Ciertamente, en vista de que el sefior Luque Torres
nunca ejercio el cargo de director de Constructora Urbana San Rafael S.A., su
remocion no tuvo los efectos que le asigna el apoderado de los demandantes.

Asi las cosas, el Despacho debe concluir que la participacion del sefior San-
tiago Luque Torres en la junta directiva de Constructora Urbana San Rafael
S.A. no dio lugar a un conflicto de interés en la celebraciéon del referido con-
trato de compraventa.

29 Segun el apoderado de la sociedad demandada, ‘nosotros estamos en condicion de afirmar que [el
sefior Luque Torres] no particip6 en ninguna sesion de la junta directiva’. Cfr. Grabacion de la au-
diencia celebrada el 15 de julio de 2014, folio 307 del expediente (33:56 — 34:53).

30 Cfr. Auto No. 801-331del 8 de marzo de 2013.

31 Para el apoderado de los demandantes, ‘casualmente a los siete dias de la reunién del 8 de abril de
2013 cuando Luque Torres decide ratificar todas las gestiones de Santiago Luque en Urbana San Ra-
fael deciden removerlo de su cargo de miembro de la junta directiva suplente de la sociedad. Esto si
bien en principio no puede considerarse como una prueba, puede considerarse como un indicio del
por qué [...] ;por qué remueve a Santiago Luque después de casi 21 anos de su ser miembro de la jun-
ta directiva suplente? Ese es otro punto a tener en cuenta’.Cfr. Grabacion de la audiencia celebrada el
15 de julio de 2014, folio 307 del expediente (10:48 — 13:15).
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B. La carencia de un interés econdmico significativo

El Despacho también pudo constatar que el sefior Santiago Luque Torres no
cuenta con un interés econdmico significativo en la operacion controvertida,
diferente del que le asiste en su calidad de socio de Luque Torres Ltda.** En
este orden de ideas, el sefior Luque Torres no es accionista de Constructora
Urbana San Rafael S.A., ni recibié una comisién de esta compania por la
venta del inmueble en cuestion. Tampoco fue posible constatar la existencia
de otras prerrogativas econdmicas que pudiesen nublar el buen juicio del
sefior Luque Torres en su calidad de representante legal de Luque Torres
Ltda.” En sintesis, pues, el interés economico del aludido administrador en
la operacion controvertida se circunscribio a su condicion de socio de Luque
Torres Ltda.

C. Los vinculos entre Santiago Luque Torres y los accionistas de
Constructora Urbana San Rafael S.A.

El principal argumento de los demandantes consiste en que la cercana re-
lacion entre el sefior Santiago Luque Torres y los accionistas controlantes
de Constructora Urbana San Rafael S.A. fue la que generd un conflicto de
interés en la venta del inmueble que era de propiedad de Luque Torres Ltda.
Es bastante claro que los accionistas de Constructora Urbana San Rafael S.A.
contaban con un interés econdmico significativo y directamente contrapues-
to al de Luque Torres Ltda. en la enajenacion del inmueble objeto de esta
sentencia. Ademas, segin los documentos revisados por el Despacho y las
afirmaciones de los testigos consultados en el curso del proceso, los accio-
nistas en cuestion son sobrinos del sefior Luque Torres. El apoderado de los
demandantes también ha puntualizado que existen cercanos lazos afectivos
y de confianza entre el senor Luque Torres y los accionistas de Constructora

32 Ante las preguntas formuladas por el Despacho, tanto el sefior Luque Torres como el apoderado de
la demandada afirmaron que el aludido administrador no contaba con un interés econdémico en el
negocio controvertido. Cfr. Grabacion de las audiencias celebradas el 15 de julio de 2014 (vid. Folio
307; 39:52 — 39:54) y del 29 de julio de 2014 (vid. Folio 328; 15:00 — 15:3).

33 También debe advertirse el sefior Luque Torres no tiene vocacion para heredarle a sus sobrinos en
una sucesion intestada, segtin el tenor literal de los articulos 1040 y 1051 del Cédigo Civil. En una
demanda de inconstitucionalidad en contra de estas normas, la Corte Constitucional senal6 que ‘la
declaracion de la inexequibilidad pedida en ningtin caso podria establecer la vocacion hereditaria de
los tios en la sucesion intestada de sus sobrinos. Y ello, por una sencilla razén: la determinacion de
quienes son llamados a suceder cuando no hay testamento, corresponde al legislador y no al juez a
quien esta encomendada la guarda de la integridad y supremacia de la Constitucion’.
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Urbana San Rafael S.A. La pregunta que debe responderse ahora es si los
precitados vinculos tuvieron la virtualidad de comprometer el ejercicio obje-
tivo de las funciones a cargo del sefior Luque Torres, en su calidad de admi-
nistrador de Luque Torres Ltda., en el contexto de la celebracion del contrato
de compraventa entre esta compafiia y Constructora Urbana San Rafael S.A.

Para comenzar debe reiterarse que, ante la carencia de una definicion legal
en Colombia, los vinculos de consanguinidad entre el sefior Luque Torres y
sus sobrinos no dan lugar, automaticamente, a que se produzca un conflicto
de interés. En verdad, como se ha explicado en la jurisprudencia societaria
comparada, “una relacion de parentesco no anula, necesariamente, la capa-
cidad de un administrador de tomar decisiones objetivas’.* También es re-
levante anotar que, bajo la taxonomia promovida por esta Superintendencia
en la Circular Externa No. 100-6 del 25 de marzo de 2008, no se habria produ-
cido un conflicto de interés en el caso del sefior Luque Torres.* En efecto, la
citada circular excluye del &mbito de los conflictos de interés a los hijos de los
hermanos de un administrador, aunque tales sujetos contraten directamente
con la sociedad.*

Con todo, este Despacho no puede descartar de plano la posibilidad de que
el juicio objetivo de un administrador pueda verse obstruido por una cerca-
na relacion con sus sobrinos. Es factible, por ejemplo, que haya tal grado de
cercania entre el sefior Luque Torres y los accionistas de Constructora Urba-
na San Rafael S.A., que deba aplicarse la regla del numeral 7 del articulo 23
de la Ley 222 de 1995. En el presente caso, los demandantes han concentrado
sus esfuerzos en demostrar que el conflicto de interés del senor Luque To-
rres se deriva, precisamente, de sus vinculos afectivos y de confianza con los
accionistas de Constructora Urbana San Rafael S.A. Para el efecto, el apode-
rado de los demandantes ha presentado tres indicios diferentes.

En primer lugar, se ha dicho que la designacion del sefior Luque Torres
como director suplente de Constructora Urbana San Rafael S.A. y su perma-

34 Shapiro v. Greenfield 764 A.2d 270 (2000), citado en CR O’Kelley y RB Thompson (2010) 319.

35 Esinteresante poner de presente que, bajo los presupuestos objetivos del articulo 8.60 de la Ley Tipo
de Sociedades de Capital, el sefior Luque Torres si habria estado incurso en un conflicto de interés,
por haber participado en una operacion con una compania controlada por personas vinculadas.

36 Lalista incluida en la Circular Externa No. 100-6 alude apenas a los descendientes del administrador
o de su conyuge. Debe advertirse que, en este sentido, que en los articulos 44, 61 y 1040 del Cédigo
Civil se distingue entre los descendientes y los sujetos unidos por vinculos colaterales, como es el
caso de la relacion entre tios y sobrinos.
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nencia en ese cargo por mas de 20 afios, dan cuenta de la estrecha relacion entre
tales sujetos.” La prolongada permanencia del sefior Luque Torres en la junta
directiva de Constructora Urbana San Rafael S.A. podria considerarse como un
importante indicio acerca de la existencia de la estrecha relacion de confianza
invocada por los demandantes. Sin embargo, las pruebas disponibles permiten
concluir que el sefior Luque Torres nunca participd en las reuniones de la junta
directiva de Constructora Urbana San Rafael S.A. Segtin lo indic6 el apoderado
de la sociedad demandada en su escrito de alegatos de conclusion, ‘de la exhi-
bicién de libros de comercio realizada por Constructora Urbana San Rafael, se
comprobo que el senor SANTIAGO LUQUE jamas fue convocado a las reunio-
nes de Junta Directiva de la referida sociedad [y] jamas participd en las reunio-
nes de Junta Directiva de la referida sociedad. Asi lo afirm¢é Santiago Luque, en
la declaracion rendida en el presente proceso. En efecto al minuto 3:43 de la au-
diencia del 29 de julio de 2014, afirmd lo siguiente: “No realicé ninguna gestion
en virtud de miembro de esa junta, no recuerdo haber participado en ninguna
junta de esas [...] los sobrinos siempre desde el comienzo volaron solos, come-
tieron sus propios errores y sus aciertos también, realmente no se valieron de
mis servicios en ese sentido para nada” [...]" (vid. Folio 1400). Asi, pues, la sim-
ple designacion del sefior Luque Torres como director suplente de Constructora
Urbana San Rafael S.A., sin que tal sujeto haya ejercido las funciones propias de
ese cargo, no parece ser suficiente para comprometer el ejercicio objetivo de sus
responsabilidades como representante legal de Luque Torres Ltda.

Segundo, se ha puesto de presente que al apoderado de la sociedad deman-
dada le permitieron consultar los libros de actas de Constructora Urbana San
Rafael S.A., lo que apunta a una intima relacion entre el sefior Luque Torres
y esta tltima compafiia.*® Aunque no es usual que una sociedad acceda a que
un tercero estudie sus libros de comercio, en el presente caso se ha presenta-
do una justificacion legitima para el efecto. Es evidente que Constructora

37 'El tema de estar incurso en un conflicto de intereses no depende tinica y exclusivamente de estar
ostentando un cargo en la actualidad o un cargo que esté vigente [...] Santiago Luque fue miembro
de junta directa de la empresa y durante mas de 21 afos, y la relacién que se forma entre un miembro
de una junta directiva y una sociedad comercial es una relacion de confianza [...]. Ese es un primer
indicio: todo el término durante el cual Santiago Luque tuvo una relaciéon como miembro de junta
directiva de Urbana San Rafael. Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 15 de julio de 2014, folio
307 del expediente (13:39 - 19:57).

38 El apoderado de los demandantes ha tildado de sospechoso el hecho de que ‘el acta de asamblea de
2011y el acta de asamblea de 2013 de Urbana San Rafael dan como propia la licencia de construccion
que tramité Santiago Luque Torres para otra compania diferente como Luque Torres Ltda en liqui-
dacion’. Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 15 de julio de 2014, folio 307 del expediente (15:30
-16:57).
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Urbana San Rafael S.A. tiene un interés en proteger la validez del contrato
de compraventa celebrado con Luque Torres Ltda. De no haberse permi-
tido la consulta de las actas de la junta directiva de Constructora Urbana
San Rafael S.A., se habria dificultado la labor de establecer que el sefior
Luque Torres nunca participo en las reuniones de ese 6rgano social. Esto
altimo, a su vez, podria haber incrementado las probabilidades de éxito de
las pretensiones formuladas por los sucesores de Maria del Pilar Luque de
Schaefer. Por este motivo, no es para nada extrafio que Constructora Urba-
na San Rafael S.A. haya exhibido sus libros de actas de manera voluntaria,
como una simple medida para salvaguardar los efectos de la compraventa
objeto de esta sentencia.

Tercero, el apoderado de los demandantes trajo a colacion que el sefior
Luque Torres pudo haber tramitado una licencia de construccion sobre el
inmueble de propiedad de Luque Torres Ltda., con el propdsito de favore-
cer a Constructora Urbana San Rafael S.A. Esta circunstancia se ha usado
para justificar la cercania del sefior Luque Torres con Constructora Urbana
San Rafael S.A. En este punto debe recordarse que las circunstancias que
llevaron al tramite de la licencia mencionada fueron objeto de un pronun-
ciamiento por parte de esta Delegatura en la sentencia No. 801-4 del 1° de
febrero de 2013. En esa oportunidad, el Despacho explicé lo siguiente: “El
inmueble [...] de Luque Torres Ltda. estd ubicado en una zona de reserva
vial, destinada al proyecto de expansion de la Avenida Coérdoba en la ciu-
dad de Bogotd. Desde hace varios afios, Constructora Urbana San Rafael
S.A. le ha propuesto a [Luque Torres Ltda.] la celebracién de un contrato
para construir una via privada en el predio mencionado. Durante las reu-
niones extraordinarias de la junta de socios celebradas el 26 de abril y el
18 de mayo de 2012, los socios de Luque Torres Ltda. discutieron la mas
reciente oferta formulada por Constructora Urbana San Rafael S.A. En la
altima de las reuniones aludidas, el maximo érgano social de [Luque To-
rres Ltda.], mediante el voto unanime de los asociados presentes, autorizo
al representante legal para celebrar el negocio juridico resenado, asi como
para arrendar aquellas areas del inmueble que no fuesen objeto de la cons-
truccion. Segun la informacion que reposa en el expediente, en particular
la carta de compromiso suscrita el 29 de mayo de 2012, la totalidad de los
recursos para la construccion serian aportados por Constructora Urbana San
Rafael S.A..
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El anterior extracto de la sentencia No. 801-4 es suficiente para dilucidar los
motivos que llevaron a que el sefior Luque Torres tramitara una licencia en
los términos alegados por los demandantes. Ciertamente, la principal razon
que llevo a la solicitud de esa licencia fue el proyecto de explotacion conjunta
que Luque Torres Ltda. se habia propuesto adelantar con Constructora Ur-
bana San Rafael S.A. La participacion de Luque Torres Ltda. en este proyecto
fue incluso aprobada por la sefiora Maria del Pilar Luque de Schaefer, como
puede apreciarse en el acta No. 57 de la junta de socios de la compafiia, co-
rrespondiente a una reunion extraordinaria celebrada el 18 de mayo de 2012.

No obstante, este Despacho impidio que se llevara a cabo el referido proyec-
to, por cuanto ‘la celebracion de contratos para la explotacion conjunta de un
inmueble de propiedad de Luque Torres Ltda. dificilmente encaja dentro de las
actividades que la ley le permite realizar a las companias en estado de liquida-
cion’.* En todo caso, es suficientemente claro que licencia de construccion bajo
estudio no buscd favorecer indebidamente a Constructora Urbana San Rafael
S.A., sino que, por el contrario, era indispensable para desarrollar el proyecto de
explotacion conjunta a que se ha hecho referencia. Por este motivo, el Despacho
encuentra que los hechos relacionados con la solicitud de la licencia sub examine
no permiten inferir que el sefior Luque Torres hubiese intentado beneficiar a
Constructora Urbana San Rafael S.A., en detrimento de Luque Torres Ltda. De
ahi que las anteriores circunstancias no puedan tomarse como un indicio acerca
de la existencia de un conflicto de interés en el presente caso.

Asit las cosas, tras un andlisis de las pruebas disponibles, el Despacho no en-
contro suficientes indicios de que el juicio objetivo del sefior Luque Torres se
haya visto comprometido por sus vinculos con los accionistas controlantes
de Constructora Urbana San Rafael S.A. En consecuencia, debe concluirse
que el sefior Santiago Luque Torres no estaba incurso en un conflicto de in-
terés al momento de enajenarse el inmueble de propiedad de Luque Torres
Ltda.* Por este motivo, las pretensiones formuladas en la demanda no ha-
bran de prosperar.

39 Sentencia No. 801-4 del 1° de febrero de 2013.

40 Es interesante anotar que conforme a la definicién adoptada en el articulo 8.60 de la Ley Tipo de
Sociedades, bajo la cual los sobrinos de un administrador son personas vinculadas, se habria con-
figurado un conflicto de interés en el presente caso. Por el contrario, de haberse fallado este caso al
amparo del articulo 177 de la Ley de Sociedades promulgada en el Reino Unido en el 2006, no se
habria presentado un conflicto. Cfr. a D Kershaw (2012) 493.
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En mérito de lo expuesto, el Superintendente Delegado para Procedimientos
Mercantiles, administrando justicia en nombre de la Reptiblica de Colombia
y por autoridad de la ley,

Resuelve
Primero. Desestimar las pretensiones de la demanda.

Segundo. Condenar en costas a los demandantes y fijar, a titulo de agencias
en derecho a favor de la sociedad demandada, una suma equivalente a dos
salarios minimos mensuales.

La anterior providencia se profiere el primer dia del mes de septiembre de
dos mil catorce y se notifica en estrados.
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Sentencia No. 800-54 del 9 de septiembre de 2014

Partes Marco Aquileo José Fidel Rivera
contra
Terra Barichara S.A.S.

Asunto Arbitrios de indemnizacién y pago de aportes por
compensacion de obligaciones dinerarias.

Consideraciones del Despacho

La demanda presentada ante el Despacho busca controvertir las decisiones
aprobadas por la asamblea general de accionistas de Terra Barichara S.A.S.
durante multiples reuniones celebradas entre los afios 2010 y 2014. EI de-
mandante considera que esas determinaciones fueron ineficaces, por cuanto
las sesiones asamblearias en cuestion se celebraron sin cumplir con los requi-
sitos legales previstos en el Céddigo de Comercio.!

La controversia planteada en este proceso esta relacionada con la posible
mora en el pago de las acciones suscritas por el demandante al momento de
constituirse Terra Barichara S.A.S.? El 15 de julio de 2009, los sefiores Marco
Aquileo Rivera, Italo Cereghino Cordano y Martha Alicia Lépez constitu-
yeron la sociedad Ahura Angeli S.A.S. (hoy Terra Barichara S.A.S.) con el
proposito de participar en el mercado hotelero colombiano. Al momento de
la constitucion de la compania, el capital quedé distribuido de la siguiente
manera:

1 Durante la audiencia de alegatos de conclusion, el apoderado de Terra Barichara S.A.S. invoco nue-
vamente la existencia de una clausula compromisoria en los estatutos de la compafiia, con el fin de
controvertir la jurisdiccion de esta entidad para efectos del presente proceso. Sin embargo, el Despa-
cho debe poner de presente que la controversia atinente a la referida clausula compromisoria ya fue
resuelta en los Autos No. 801-5024 del 4 de abril de 2014 y 801-6600 del 6 de mayo de 2014, por lo cual
los argumentos del apoderado de Terra Barichara S.A.S. resultan improcedentes.

2 Segun el demandante, existen discrepancias entre el contenido del acto de constitucién de Terra Ba-
richara S.A.S. y los acuerdos verbales entre el sefior Rivera y los demas accionistas de la compania.
Sin embargo, el Despacho no puede aceptar este argumento, debido a que el sefior Rivera firmé el
documento de constitucion que fue inscrito ante la Cdmara de Comercio de Bogota (vid. Folio 187).
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Tabla No.1 Capital suscrito y pagado al momento de la constitucion

Accionista Acciones suscritas Capital suscrito Capital pagado
Marco Aquileo Rivera 5000 $60.000.000 $30.000.000
Italo Cereghino Cordano 2500 $30.000.000 $15.000.000
Martha Alicia Lopez 2500 $30.000.000 $15.000.000
Total 10.000 $120.000.000 $60.000.000

Como puede apreciarse en la Tabla No. 1, el sehor Marco Aquileo Rivera suscri-
bid acciones equivalentes al 50% del capital suscrito de Terra Barichara S.A.S.
Sin embargo, al momento de la constitucion de la compafiia, el sefior Rivera
pagd apenas $30.000.000, es decir, la mitad del aporte a su cargo. El pago del
remanente, equivalente a $30.000.000, se sujet6 a un plazo de ocho meses que
expird el 15 de marzo de 2010 (vid. Folio 174). Adicionalmente, el 27 de julio
de 2009, el sefior Rivera le prest6 a la compafiia la suma de $120.040.044, segun
consta en la cuenta de cobro No. 10 (vid. Folio 292). Al no haberse previsto
un plazo para el pago de esta obligacion dineraria a cargo de Terra Barichara
S.A.S., esa deuda era exigible desde el 27 de julio de 2009.

El 18 de noviembre de 2010, la asamblea general de accionistas de Terra Bari-
chara S.A.S. se reuni6 por primera vez, con la participacion de Italo Cereghi-
no Cordano y Martha Alicia Lopez. En esa sesion, los accionistas presentes
decidieron no tener en cuenta la totalidad de la participacion del sefior Mar-
co Aquileo Rivera para efectos de calcular el quérum deliberatorio (vid. Fo-
lio 55). Seguin aparece consignado en el acta correspondiente a esa sesion de
la asamblea, Italo Cereghino Cordano y Martha Alicia Lopez consideraron
que el senor Rivera se encontraba en mora de pagar su aporte, por lo cual se
computd el quérum de la siguiente manera:

Tabla No.2 Quoérum de la reunion del 18 de noviembre de 2010

Accionista Acciones suscritas Porcentaje de participacion
Marco Aquileo José Fidel Rivera 2500 33.33%
Italo Cereghino Cordano 2500 33.33%
Martha Alicia Lopez 2500 33.33%
Total 7.500 100%
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A partir de lo anterior, se determiné celebrar la reunién con la presencia de
Italo Cereghino Cordano y Martha Alicia Lépez, quienes aparentemente re-
presentaban el 66.66% de las acciones en circulacion de Terra Barichara S.A.S.
Durante esta sesién asamblearia se tomaron importantes decisiones, incluida
una capitalizacion de créditos a favor de los sefiores Cordano y Lépez (vid.
Folio 55 al 66). Como consecuencia de esta capitalizacion, los porcentajes de
participacion en Terra Barichara S.A.S. quedaron de la siguiente manera:

Tabla No.3 Composicion del capital de Terra Barrichara S.A.S.
después de la reunion del 18 de noviembre de 2010

Accionista Acciones suscritas Porcentaje de participacion
Marco Aquileo José Fidel Rivera 2500 6.1%
Italo Cereghino Cordano 19.183 46.9%
Martha Alicia Lopez 19.201 47%
Total 40.884 100%

Posteriormente, se celebraron reuniones asamblearias los dias 8 de febrero
y 22 de agosto de 2011, 30 de marzo de 2012, 12 de marzo y 12 de diciembre
de 2013 y 20 de marzo de 2014. Para todas estas reuniones, el quérum delibe-
ratorio se calculd de conformidad con una composicion de capital diferente
de la descrita en la Tabla No.1. El sefior Marco Aquileo Rivera no asistio a
ninguna de las sesiones en comento (vid. Folio 71 a 142).

Con base en los anteriores hechos, es posible ahora resolver el caso plan-
teado ante el Despacho. Para comenzar, debe establecerse si el sefior Mar-
co Aquileo Rivera estuvo en mora de pagarle su aporte a Terra Barichara
S.A.S. Como ya se dijo, la obligacion del sefior Rivera de pagar el saldo de su
aporte, $30.000.000, se hizo exigible el 16 de marzo de 2010. Para esa misma
fecha, ademads, Terra Barichara S.A.S. le debia al sefior Rivera la suma de
$120.040.044. Es decir que el 16 de marzo de 2010 se compensaron ambas
obligaciones dinerarias, por virtud de lo previsto en el articulo 1715 del Co-
digo Civil, debido a que en esa fecha el sefior Marco Aquileo Rivera y Terra
Barichara S.A.S. eran deudores reciprocos, con obligaciones claras, expresas
y exigibles. En consecuencia, el 16 de marzo de 2010 se produjo un pago por
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compensacion del aporte a cargo del sefior Rivera, al paso que la deuda de
Terra Barichara S.A.S. a favor de tal sujeto se redujo a $90.040.044.

Asi las cosas, el senior Marco Aquileo Rivera no se encontraba en mora de
pagar su aporte en el momento en que se celebr6 la primera reuniéon de la
asamblea general de accionistas de Terra Barichara S.A.S., vale decir, el 18 de
noviembre de 2010. En otras palabras, para esa fecha, el sefior Rivera era titular
de acciones equivalentes al 50% del capital suscrito de Terra Barichara S.A.S. De
ahi que, al no haber asistido el sefior Rivera a la sesion asamblearia en comento,
no se contd con el quérum requerido para deliberar, al amparo de lo previsto
en el en el articulo 35 de los estatutos sociales. Por consiguiente, las decisiones
aprobadas en la reunion del 18 de noviembre de 2010, incluida la capitalizacion
de créditos a que se ha hecho referencia, fueron claramente ineficaces. La mis-
ma sancion debe predicarse respecto de las determinaciones adoptadas en las
demas reuniones asamblearias celebradas entre el 8 de febrero de 2011 y el 20
de marzo de 2014. En efecto, en vista de que el sefior Rivera, titular del 50% del
capital suscrito de Terra Barichara S.A.S., no asisti6 a estas sesiones, en ninguna
de ellas se conto con el quérum requerido para deliberar (vid. Folios 55 al 142).

En conclusidn, el Despacho encuentra que se han configurado los presupuestos
que dan lugar a la sancién de ineficacia respecto de todas las determinaciones
aprobadas por la asamblea general de accionistas de Terra Barichara S.A.S. du-
rante las reuniones celebradas los dias 18 de noviembre de 2010, 8 de febrero y
22 de agosto de 2011, 30 de marzo de 2012, 12 de marzo y 12 de diciembre de
2013 y 20 de marzo de 2014.

El apoderado de Terra Barichara S.A.S. ha identificado algunos defectos for-
males en el poder que le fue otorgado al apoderado de Marco Aquileo Rive-
ra. Seglin se expres¢ durante la audiencia de alegatos de conclusion, el citado
poder, conferido para controvertir decisiones del maximo organo social, no
hace referencia a una supuesta reunién asamblearia del 15 de julio de 2009. Sin
embargo, el Despacho encontr6 que en esa fecha no se celebré una reunion de
la asamblea general de accionistas de Terra Barichara S.A.S., sino que fue en
ese momento que se inscribi ante el registro mercantil el documento por cuya
virtud se constituyd la compania (vid. Folio 86). Por este motivo, el Despacho
estima innecesario pronunciarse acerca de la supuesta ineficacia de actuaciones
que no se cumplieron en el maximo drgano social. También se ha dicho que el
poder no es preciso en cuanto a las decisiones asamblearias controvertidas. Con
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todo, el Despacho encuentra que el poder si fue conferido en debida forma, tal y
como se expreso en el auto admisorio de la demanda. Ello se debe a que el texto
del poder es suficientemente claro respecto de los asuntos que se debatieron en
el presente proceso. Finalmente, en cuanto a las modificaciones que habran de
hacerse en el libro de registro de accionistas de Terra Barichara S.A.S., es eviden-
te que la solicitud del apoderado del demandante es una simple consecuencia
de la pretension principal de la demanda, vale decir, el reconocimiento de los
presupuestos que dan lugar a la sancion de ineficacia. Por este motivo, se le
ordenard al representante legal de Terra Barichara S.A.S. que lleve a cabo todas
las actuaciones requeridas para darle cumplimiento a lo expresado en esta sen-
tencia. También se le oficiara a la Cadmara de Comercio de Bogot4, a fin de que se
inscriba esta sentencia en el registro mercantil que lleva esa entidad.

[...]

En mérito de lo expuesto, el Superintendente Delegado para Procedimientos
Mercantiles, administrando justicia en nombre de la Reptiblica de Colombia
y por autoridad de la ley,

Resuelve

Primero. Declarar que se han configurado los presupuestos que dan lugar a
la sancion de ineficacia respecto de las decisiones adoptadas por la asamblea
general de accionistas de Terra Barichara S.A.S. en las reuniones celebradas
los dias 18 de noviembre de 2010, 8 de febrero y 22 de agosto de 2011, 30 de
marzo de 2012, 12 de marzo y 12 de diciembre de 2013 y 20 de marzo de 2014

Segundo. Como consecuencia de lo expresado en el numeral anterior, orde-
narle al representante legal de Terra Barichara S.A.S. que adopte todas las me-
didas necesarias para darle cumplimiento a lo expresado en esta sentencia.

Tercero. Ordenarle a la Camara de Comercio de Bogota que inscriba esta
sentencia en el registro mercantil a su cargo.

Cuarto. Condenar en costas a la demandada y fijar como agencias en dere-
cho a favor del demandante la suma de $616.000.

La anterior providencia se profiere a los nueve dias del mes de septiembre de
dos mil catorce y se notifica en estrados.
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Sentencia No. 800-56 del 23 de septiembre de 2014

Partes Luz Marina Duran Chinchilla
contra
Compania Libertador S.A.
Asunto Exclusién de accionistas.

Rechazo de pretensiones por actuaciones anteriores
de la demandante.

Consideraciones del Despacho

La demanda presentada ante el Despacho busca que se reconozca la inefica-
cia de diversas decisiones adoptadas por la asamblea general de accionistas
de Compania Libertador S.A. Para el efecto, la demandante ha sefialado que
no fue convocada a las reuniones en las que se aprobaron las aludidas deter-
minaciones, a pesar de detentar la calidad de usufructuaria de acciones emi-
tidas por Compania Libertador S.A. Por su parte, el apoderado de la socie-
dad demandada considera que el usufructo mencionado se termind en el afio
2006, por virtud de la extincion de las acciones a que se ha hecho referencia.

Para resolver el presente caso, debe hacerse un breve recuento de los he-
chos narrados por las partes. La demandante, Luz Marina Durdn Chinchilla,
celebrd un contrato de usufructo con Maria Magdalena Morales de Leon,
respecto de 400 acciones ordinarias de Compania Libertador S.A. (vid. Folio
12). Segun el texto del respectivo contrato, la usufructuaria contaba con la
posibilidad de ejercer los derechos politicos inherentes a las acciones objeto
del usufructo, incluido el de “asistir a las reuniones ordinarias y extraordina-
rias de la asamblea general de accionistas de la sociedad [...]" (vid. Folio 13).
El usufructo en cuestion fue inscrito en el libro de registro de accionistas de
Compania Libertador S.A. el 5 de abril de 2005 (vid Folio 419).

El 27 de enero de 2006, durante una reunion extraordinaria de la asamblea
general de accionistas de Compafiia Libertador S.A., se excluy6 a Maria
Magdalena Morales de Ledn de la sociedad. Segtin consta en el acta No. 29,
los accionistas reunidos en la mencionada sesion asamblearia aprobaron la
siguiente determinacion: ‘Decldrese responsable de la conducta consistente
en practicas indebidas en contra de la sociedad contemplada en el articulo
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62 de los estatutos a los accionistas Maria Magdalena Morales de Leon [...]
y en consecuencia, decrétese su exclusion de la sociedad en los términos del
articulo 62 de los estatutos, y seguidamente se contintie con el tramite con-
templado en dicho articulo” (vid. Folio 417). El mismo dia en que se aprobd
esta decision asamblearia, el representante legal de Compafiia Libertador
S.A. inscribi6 la exclusion de Maria Magdalena Morales de Ledn en el libro
de registro de accionistas y la cancelacion del usufructo que recaia sobre las
acciones concernientes (vid. Folio 420). Debe anotarse, por lo demas, que
ninguna de las anteriores actuaciones fue controvertida oportunamente ante
las instancias judiciales.

El apoderado de Compania Libertador S.A. ha invocado la exclusion de Ma-
ria Magdalena Morales de Ledn para sostener que la demandante en este
proceso no ostenta la calidad de usufructuaria sobre acciones de la sociedad.
Para el efecto, el apoderado de la compafia demandada ha hecho referencia
al precepto legal contenido en el articulo 865 del Coédigo Civil, a cuyo tenor,
‘el usufructo se extingue [...] por la resolucion del derecho del constituyen-
te’. Segun esta interpretacidn, al haberse extinguido las acciones que eran
de propiedad de Maria Magdalena Morales de Ledn, el usufructo que recaia
sobre tales acciones también se extinguid. De ahi que, segun el criterio de
Companiia Libertador S.A., la demandante en este proceso no contaba con el
derecho a ser convocada las reuniones del maximo érgano social de la com-
pania con posterioridad al 27 de enero de 2006.

Adicionalmente, el apoderado de la sociedad demandada considera que la
extincion del usufructo analizado se produjo por virtud de la anotaciéon que
se hizo en el libro de registro de accionistas de Compania Libertador S.A.
el 27 de enero de 2006. Bajo esta interpretacion, al haberse inscrito la cance-
lacion del usufructo en el libro correspondiente, la sefiora Luz Marina Du-
ran Chinchilla habria perdido la posibilidad de ejercer los derechos politicos
inherentes a las acciones de Compania Libertador S.A. El apoderado de la
sociedad demandada también ha puesto de presente que la sefiora Durdn
Chinchilla nunca controvirtié el acto de inscripcion aludido. Por este mo-
tivo, en el libro de registro de accionistas de Compafiia Libertador S.A. no
aparece inscrito el usufructo que la demandante pretende hacer valer en este
proceso. Con base en lo anterior, el apoderado de la sociedad demandada
sostiene que, mientras no aparezca inscrito el usufructo en el libro menciona-

184

Superintendencia
de Sociedades

do, Companiia Libertador S.A. no esta obligada a convocar a la sefiora Durdn
Chinchilla a las reuniones del maximo drgano social.

En este punto debe decirse que podria existir alguna controversia en cuanto a
los efectos que tuvo la exclusion de Maria Magdalena Morales de Ledn respecto
del usufructo que le fue conferido a Luz Marina Duran Chinchilla. En verdad,
para hacer efectiva la exclusion de Maria Magdalena Morales de Ledn parece
haberse recurrido a la readquisicion de acciones, tal y como consta en el acta No.
30, correspondiente a la reunion extraordinaria de la asamblea general de accio-
nistas de Compania Libertador S.A. celebrada el 6 de febrero de 2006 (vid. Folio
457). De ser ello cierto, las acciones que eran de propiedad de Maria Magdalena
Morales de Ledn no se habrian extinguido por virtud de la exclusion analizada.
En efecto, segtin lo previsto en el articulo 396 del Cddigo de Comercio, la figura
de la readquisicion no conlleva, automaticamente, la cancelacion de las acciones
correspondientes, sino apenas la suspension de los derechos inherentes a esos
titulos de participacion. Es decir que si las acciones de Maria Magdalena Mo-
rales de Ledn fueron readquiridas por Companiia Libertador S.A., el usufructo
estudiado podria continuar vigente. Claro que si los derechos inherentes a tales
acciones se encuentran en suspenso por virtud del articulo 396 del Codigo de
Comercio, Compafiia Libertador S.A. no habria estado obligada a convocar a la
demandante a las reuniones del maximo 6rgano social.

Por lo demas, el apoderado de la demandante considera que la exclusiéon de
Maria Magdalena Morales de Ledn y la cancelacion del registro del usufruc-
to enlos libros de Compania Libertador S.A. no habrian tenido la virtualidad
de extinguir el usufructo en cabeza de Luz Marina Duran Chinchilla. Segtun
lo expresado durante la fijacién del objeto del litigio, ‘[el derecho de usufruc-
to] es un derecho de tipo real que grava la accion y si bien la sefiora Maria
Magdalena dejo de ser la titular de las acciones, las acciones pervivieron.
Entonces no podemos hablar aqui del caso que tipifica el Cédigo Civil de la
resolucién del derecho, porque aqui las acciones pervivieron en la sociedad
y donde van las acciones, van con el gravamen del derecho real constituido
sobre ellas [...] lo que se extingue es la nuda propiedad porque el usufruc-
to estaba en cabeza de otra persona. [...] para donde fueron esas acciones
fueron con el gravamen constituido a favor de la sefiora Luz Marina Duran
porque la acciéon no se extinguid’.!

1  Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 21 de agosto de 2014, folio 390 del expediente (24:50 — 27:47).
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A pesar de las circunstancias descritas en los parrafos anteriores, el Despacho
desestimara las pretensiones formuladas en la demanda. Ello se debe a que la
propia demandante ha desconocido los efectos del usufructo que intenta ha-
cer valer en este proceso. Esta contradictoria actuacion de la demandante se
produjo en el curso de un proceso ejecutivo iniciado ante el Juez Décimo Ci-
vil del Circuito de Barranquilla, en contra de varios usufructuarios de accio-
nes de Compania Libertador S.A. En esa oportunidad, la sefiora Luz Marina
Duran Chinchilla, en su calidad de apoderada de los demandados, apel6 a la
exclusién aprobada por los accionistas de Compania Libertador S.A. el 27 de
enero de 2006 para rebatir la existencia de diversos contratos de usufructo.
Este argumento de defensa fue consignado en un documento radicado ante
el Juez Décimo, en el cual la sefiora Durdn Chinchilla manifesto lo siguien-
te: ‘Conforme a dichos contratos de usufructo, [Hernando Leon Gomez y
Maria Magdalena Morales de Ledn] se obligaron (entre otras prestaciones) a
garantizarle a los usufructuarios el ejercicio de los derechos inherentes a la
calidad de accionistas de [Compania Libertador S.A.] [...]. Mediante comu-
nicacion del 30 de enero de 2006 el gerente de [Compafiia Libertador S.A.]
le inform6 a [Hernando Leén Gomez y Maria Magdalena Morales de Ledn]
que la sociedad procedié en forma inmediata a la respectiva cancelacion de
sus acciones en el libro de registro de accionistas y consecuencialmente a la
anulacion de los registros de los contratos de usufructo [...]. Por lo anterior,
el objeto de los contratos cuyo pago persigue el demandante en este proceso
ejecutivo es inexistente, o ineficaz de pleno derecho y en consecuencia ha
desaparecido del mundo juridico, no tiene causa y por ende, al ejecutante
no le asiste derecho para pretender el cobro contra mis mandantes [...]" (se
resalta) (vid. Folios 88 y 89).

Como puede apreciarse en el texto citado, la interpretacion que la deman-
dante le ha presentado a este Despacho es exactamente contraria a la que
ella misma invocd en el proceso ejecutivo iniciado ante el Juez Décimo Civil
del Circuito de Barranquilla. No puede aceptarse, pues, que la demandante
pretenda hacer valer, ante esta entidad, los derechos que desconocid expre-
samente en otro proceso judicial.? Esta circunstancia es suficiente para que el

2 Esta conclusiéon no cambia por el simple hecho de que el proceso ejecutivo mencionado en el texto
principal fue iniciado con fundamento en un contrato de usufructo diferente del que ha sido presen-
tado ante este Despacho. En efecto, la interpretacion de la sefiora Duran Chinchilla en el citado pro-
ceso ejecutivo se basa en los mismos supuestos de hecho descritos en la demanda que fue formulada
ante esta entidad.
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Despacho desestime las pretensiones formuladas en la demanda y le impon-
ga a la demandante la maxima condena en costas permitida para esta clase
de procesos.’

En mérito de lo expuesto, el Superintendente Delegado para Procedimientos
Mercantiles, administrando justicia en nombre de la Reptblica de Colombia
y por autoridad de la ley,

Resuelve
Primero. Desestimar las pretensiones de la demanda.

Segundo. Condenar en costas a la demandante y fijar, a titulo de agencias
en derecho a favor de la sociedad demandada, una suma equivalente a dos
salarios minimos mensuales.

La anterior providencia se profiere a los veintitrés dias del mes de septiem-
bre de dos mil catorce y se notifica en estrados.

3 No esta de mas advertir que los argumentos formulados por la demandante, en sustento de sus
pretensiones, son insuficientes para que este Despacho encuentre configurados los presupuestos que
le dan lugar a la sancién de ineficacia. Durante el curso del proceso, el apoderado de la demandante
no menciond los posibles problemas relacionados con la readquisicion de acciones descrita en esta
sentencia, ni solicitd pruebas para establecer el destino que Compania Libertador S.A. le ha dado a
las acciones posiblemente readquiridas. La tinica mencion sobre estos asuntos se hizo, escuetamente,
durante los alegatos de conclusion presentados por el apoderado de la demandante.
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Sentencia No. 801-81 del 20 de noviembre de 2014

Partes Alexander Rodriguez
contra
Jannas Grupo Empresarial S.A.S. y otros

Asignacion de la carga de la prueba en procesos de
abuso del derecho de voto.

I. Consideraciones del Despacho

El demandante, Alexander Rodriguez, pretende controvertir la capitaliza-
cién de Jannas Grupo Empresarial S.A.S. que fue aprobada durante la re-
union extraordinaria de la asamblea general de accionistas celebrada el 21
de febrero de 2012. Como fundamento de sus pretensiones, el demandante
ha expresado que los accionistas mayoritarios de la compania ejercieron en
forma abusiva su derecho de voto, por cuanto la referida capitalizacion tuvo
como propdsito ‘disminuir la participacion accionaria de [Alexander Rodri-
guez]” (vid. Folio 2).

Para resolver el presente caso, debe advertirse que este Despacho [...] se ha
ocupado en analizar al ejercicio irregular del derecho de voto que se presenta
en las denominadas capitalizaciones abusivas. Segtin se explicé en el caso de
Capital Airports Holding Company contra CAH Colombia S.A., esta figura
consiste en aumentar el capital suscrito de una sociedad con el proposito
primordial de provocar modificaciones en la distribucién porcentual de las
acciones en circulacion. La capitalizacion abusiva se presenta, por ejemplo,
cuando una emision primaria de acciones se aprueba para diluir, en forma
premeditada, la participacion de un asociado en el capital de la compania.
En esta hipdtesis, la capitalizacidon no tiene como propdsito principal conse-
guir nuevos recursos para el fondo social, sino que, por el contrario, se con-
vierte en un simple instrumento para expropiar a un accionista.

Este Despacho también ha hecho referencia a la elevada carga probatoria que
deben satisfacer quienes propongan una accion judicial por abuso de ma-
yoria. En estas hipotesis, no es suficiente alegar que las decisiones aproba-
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das en una reunion asamblearia fueron contrarias a los intereses subjetivos
de un accionista minoritario. Para acreditar que se produjo un abuso, debe
demostrarse que las actuaciones del mayoritario estuvieron orientadas por
una finalidad ilegitima. Ello ocurriria, por ejemplo, si el derecho de voto fue
ejercido con la intencion deliberada de causarle un perjuicio al accionista mi-
noritario. De no acreditarse esta u otra finalidad ilegitima, las pretensiones
judiciales del minoritario serian inexorablemente desestimadas.

Dicho lo anterior, es preciso sefialar ahora que el Despacho no cuenta con
elementos probatorios para constatar que los accionistas mayoritarios de
Jannas Grupo Empresarial S.A.S. actuaron de manera abusiva al aprobar la
capitalizacion objeto de este proceso. En primer lugar, el demandante no
aporto suficientes argumentos para controvertir la justificacion econémica
esgrimida por los demandados para aprobar la capitalizacion bajo estudio.
Por el contrario, el sefior Alexander Rodriguez parece haber estado de acuer-
do con las razones presentadas para darle curso a la emisién de acciones de
la compania. Segin consta en el acta No. 5, correspondiente a la reunién
extraordinaria de la asamblea general de accionistas de Jannas Grupo Em-
presarial S.A.S. celebrada el 21 de febrero de 2012, ‘el representante legal [...]
expreso que la compania estd en una situacidn financiera muy dificil [...] se
hace necesario abrir un portafolio de servicios que permitan generar recur-
sos durante los dias en que los activos de la compania son improductivos
[...]. Se hace necesaria la capitalizacion de la compaiiia en el menor tiempo
posible” (vid. Folio 26). Con base en estas explicaciones, el sefior Rodriguez
voto a favor de la propuesta consistente en aumentar el capital autorizado de
la sociedad demandada (id.). Es claro, pues, que el demandante no ha pre-
sentado argumentos para desvirtuar la justificaciéon econémica que motivd
la capitalizaciéon de Jannas Grupo Empresarial S.A.S.

En segundo lugar, debe anotarse que la emision primaria a que se ha hecho
referencia se llevo a cabo con sujecion al derecho de preferencia. Esta cir-
cunstancia consta en el punto cuarto de la citada acta No. 5, en la que quedd
consignada la decisién de ‘colocar doscientas mil (200.000) acciones en teso-
reria de acuerdo con el derecho de preferencia entre los actuales accionistas’
(vid. Folio 26). Lo anterior quiere decir que los accionistas mayoritarios le
dieron al sefior Rodriguez la oportunidad de suscribir una parte de las ac-
ciones emitidas por Jannas Grupo Empresarial S.A.S. En este orden de ideas,
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el Despacho no encontr¢6 indicios de que los mayoritarios hayan decidido
emitir acciones a sabiendas de que el sefior Rodriguez no contaria con los
recursos suficientes para ejercer su derecho de preferencia.

Por lo demas, el demandante no aport6 pruebas adicionales para sustentar
la posible intencion lesiva detras de la capitalizacion aprobada por los accio-
nistas mayoritarios de Jannas Grupo Empresarial S.A.S. En consecuencia, se
desestimaran las pretensiones de la demanda.

En mérito de lo expuesto, el Superintendente Delegado para Procedimientos
Mercantiles, administrando justicia en nombre de la Republica de Colombia
y por autoridad de la ley,

Resuelve
Primero. Desestimar las pretensiones de la demanda.

Segundo. Condenar en costas al demandante y fijar, a titulo de agencias en
derecho a favor de los demandados, una suma equivalente a un salario mi-
nimo mensual legal vigente.

La anterior providencia se profiere a los veinte dias del mes de noviembre de
dos mil catorce y se notifica en estrados.
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Sentencia No. 801-86 del 22 de diciembre de 2014

Partes Jhon Fredy Diaz Arbelaez

contra
Norena & Diaz S.A.S.

Asunto Reuniones asamblearias inexistentes

I. Consideraciones del Despacho

El demandante le ha solicitado al Despacho que reconozca la inexistencia
de las decisiones adoptadas en dos reuniones asamblearias, ambas deno-
minadas por derecho propio, de Norefia & Diaz S.A.S. Seguin aparece en las
actas No. 1y 2, las mencionadas sesiones tuvieron lugar el 31 de marzo y el
12 de abril de 2013, respectivamente. En criterio del demandante, sin embar-
go, ‘Norefa y compania fabricaron las actas para dar cuenta de reuniones
inexistentes” (vid. Folio 11). Por su parte, el apoderado de la demandada ha
sostenido que ‘las reuniones se celebraron, ante la falta de convocatoria y in-
cumplimiento de los deberes de administrador de John Fredy Diaz Arbeldez’
(vid. Folio 173).

Para resolver el presente caso, es preciso referirse a lo previsto en el articulo
189 del Codigo de Comercio, segtin el cual, ‘la copia de [las actas de la asam-
blea] [...] serd prueba suficiente de los hechos que consten en ellas, mientras
no se demuestre la falsedad de la copia o de las actas’.! Esta regla de valo-
racion probatoria ha frustrado los intentos de numerosos demandantes por
controvertir, ante este Despacho, la veracidad de lo acontecido en reuniones
de los 6rganos sociales. En el caso de Jaime Dorronsoro Tenorio y Cia. S.C.A.
contra El Canelo S.A., por ejemplo, el Despacho aclaré que ‘a las sociedades
demandantes les correspondia la carga de desvirtuar la informacién con-

1 También pueden mencionarse otras disposiciones que le confieren pleno valor probatorio a las actas
de la asamblea general de accionistas de una compania. Por una parte, en el articulo 68 del Codigo de
Comercio se establece que ‘los libros y papeles de comercio constituiran plena prueba en las cuestio-
nes mercantiles que los comerciantes debatan entre si, judicial o extrajudicialmente.” Asi mismo, en
el articulo 252 del Cédigo de Procedimiento Civil se senala que ‘se presumen auténticos los libros de
comercio debidamente registrados y llevados en legal forma’.
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signada en el acta No. 58. [...] Una vez revisadas las pruebas disponibles, el
Despacho debe concluir que no existen suficientes elementos de juicio para
desestimar el valor probatorio que la ley les confiere a las actas de [...] una
compafia’.?

Es claro, entonces, que al demandante que intente controvertir la veracidad
de lo expresado en un acta del maximo drgano social le corresponde una
importante carga probatoria. Para establecer si en el presente caso se ha cum-
plido con esa carga, debe hacerse un breve recuento del marcado conflicto
que se presento entre Jhon Fredy Diaz y Alvaro Norefia por la tenencia de un
establecimiento de comercio denominado Egapén, ubicado en el aeropuerto
de Rionegro, Antioquia.

1. Hechos

Tras la constitucion de Norefa & Diaz S.A.S. el 5 de abril de 2010, el se-
nor Norefia le aporto a la sociedad el establecimiento de comercio Egapan,
cuya explotacion representa la tnica actividad econdmica desarrollada por
esa compania (vid. Folios 112 y 168). Una vez efectuados la totalidad de los
aportes al fondo social, el capital de Norefia & Diaz S.A.S. qued¢ distribuido
simétricamente entre los sefiores Diaz y Norefia, a razén de 4.000 acciones
ordinarias por accionista (vid. Folio 62). Ademas, en el acto de constitucién
de la companiia, el sefior Diaz fue designado como representante legal princi-
pal, mientras que el sefior Norefia ocup¢ el cargo de suplente (vid. Folio 59).

A mediados de 2011, se presentaron marcadas diferencias personales entre
los accionistas Diaz y Norefia. Como resultado de este conflicto, el sefior No-
refa inicié un proceso policivo en contra del sefior Diaz, a fin de recuperar
la tenencia del establecimiento Egapan. El 25 de octubre de 2011, una Ins-
peccion de Policia decreté una medida cautelar, por cuya virtud la tenencia
de Egapan le fue entregada al sefior Jhon Mario Marin Henao, en calidad
de “depositario, administrador temporal y responsable del establecimiento
de comercio [...]" (vid. Folio 53). Ese mismo dia, el sefior Marin le entrego6 la
tenencia del establecimiento Egapan al senior Norefia, por ser este tltimo el
“linico propietario, tenedor y administrador del establecimiento de comer-
cio” (vid. Folio 55).

2 Cfr. Sentencia No. 801-3 del 10 de enero de 2014
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Casi dos afios después, en junio de 2013, el referido proceso policivo llego6 a
su fin. En la decisién que adopté la Inspeccion de Policia, se determiné que
la tenencia sobre el establecimiento Egapan debia serle restituida a Norefa &
Diaz S.A.S. en el término de cinco dias.’ Es decir que el sefior Norefia estaba
obligado a entregarle la tenencia sobre Egapan al sefior Diaz, representante
legal principal de la sociedad.* La Inspeccion de Policia emitid esta orden el
24 de junio de 2013.

El 2 de julio de 2013 —apenas una semana después de la orden emitida por la
Inspeccion de Policia—se intento inscribir, ante el registro mercantil que lle-
va la Cadmara de Comercio de Rionegro, el nombramiento del sefior Norefia
como representante legal principal de Norefia & Diaz S.A.S., en reemplazo
del sefior Diaz. Para el efecto, se presento el acta No. 1, en la que se alude a
las deliberaciones acontecidas en una reunién por derecho propio celebrada
el 31 de marzo de 2013 (vid. Folio 34). Seguin el texto del acta No. 1, el quo-
rum de esa sesion asamblearia estuvo conformado tnicamente por el sefor
Norena, titular de 4.000 acciones ordinarias de Norena & Diaz S.A.S. (id.). El
acta No. 1 fue firmada por el sefior Norefa, en calidad de presidente y por
Elkin Yesid Salazar, quien actué como secretario (vid. Folio 35).

El 8 de julio de 2013, la Cadmara de Comercio de Rionegro rechaz¢ la inscrip-
cion del acta No. 1, con base en dos notorias falencias. La Camara advirtio,
primero, que la reunién por derecho propio se habia celebrado en una fecha
distinta de la prevista en el articulo 422 del Codigo de Comercio y, segundo,
que no se habia conformado el quérum con un niamero plural de accionistas
(vid. Folios 116 y 171).

El 16 de julio de 2013, unos dias después del rechazo del acta No. 1, se in-
tento inscribir en el registro mercantil el acta No. 2. En este documento se da
cuenta de una segunda reunion por derecho propio en la que, una vez mas,
la asamblea general de accionistas de Norefia & Diaz S.A.S. determind nom-
brar al sefior Norefia como representante legal principal de la compania. En
esta segunda reunién por derecho propio, celebrada el 1° de abril de 2013,

3 Laordenimpartida consistio en ‘realizar la entrega real y material del [...] establecimiento de comer-
cio [Egapan], mediante acta de devolucion. Entrega que se realizara a la persona que en el momento
de imposicion de la medida cautelar (realizada el dia [25] de octubre de 2011) detentaba la tenencia y
administracion del mismo [...]" (vid. Folio 53).

4  Las pruebas consultadas por el Despacho permiten establecer que, para la época, atin continuaba
vigente el agudo conflicto entre los sefiores Norefia y Diaz.
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se atendieron, con varios meses de antelacion, los requerimientos que la Ca-
mara de Comercio de Rionegro habria de formular en el mes de julio de ese
mismo afo. Seguin se expreso en la citada acta No. 2, la segunda reunién por
derecho propio no sdlo tuvo lugar en la fecha prevista en el articulo 422 del
Codigo de Comercio, sino que, para su celebracién, se conté con un niimero
plural de accionistas. Una vez aceptado el registro del acta No. 2, el sefor
Norefia hizo valer su calidad de representante legal principal de Norefia &
Diaz S.A.S. para ejercer la tenencia ininterrumpida del establecimiento de
comercio Egapan.’

2. Acerca de las reuniones controvertidas

Los hechos narrados en la seccion anterior dan cuenta de las particulares
circunstancias que rodearon la celebracion de las reuniones controvertidas
en este proceso.

Es a lo menos atipico, por ejemplo, que se hayan celebrado dos reuniones
consecutivas, con apenas un dia de diferencia, para aprobar una misma de-
cision. Durante el curso del presente proceso, el apoderado de la sociedad
demandada explico que esa redundancia obedecid a una confusidn respecto
de la fecha en que debia celebrarse la reunion por derecho propio.® Segun
esta version de los hechos, fue necesario repetir la reunion celebrada el 31 de
marzo de 2013 —un dia que no fue ni habil, ni form¢ parte del mes de abril —
debido a la ambigua redacciéon del articulo 422 del Codigo de Comercio.”
Bajo esta interpretacion, mucho antes del fallido intento por registrar el acta
No.1, los sefiores Norefia y Salazar habian advertido las posibles falencias
en la celebracion de la reunion del 31 de marzo. Con todo, tales sujetos deci-
dieron registrar el acta No. 1 (correspondiente a la reunion del 31 de marzo)

5 ElactaNo. 2 fue firmada por el sefior Norefia, en calidad de presiente y por Elkin Yesid Salazar, quien
actud como secretario (vid. Folio 39).

6 ’Efectivamente las reuniones si se realizaron. Y la primera, como dice el apoderado de la parte de-
mandante, efectivamente no la registraron, porque la ley prohibe que se hagan reuniones por derecho
propio el 31 de marzo y deben de ser el primero de abril, precisamente se incurri6 en ese error y se
realizaron las dos’. Cfr. Grabacion de la audiencia celebrada el 20 de mayo de 2014, folio 300 del ex-
pediente (19:10).

7 Segun el tenor literal del articulo 422 del Cédigo de Comercio, ‘Si no fuere convocada, la asamblea
se reunira por derecho propio el primer dia habil del mes de abril, a las 10 a.m., en las oficinas del
domicilio principal donde funcione la administracion de la sociedad’. A pesar de la claridad del texto
citado, el apoderado de la sociedad demandada expresé que ‘ante el desconocimiento que se tenia, se
hizo una el 31 de marzo y otra el 1 de abril. Entonces las reuniones si ocurrieron y efectivamente se
realizaron, no como efectivamente lo quiere hacer parecer el apoderado de la parte demandante [...]".
Cfr. Grabacion de la audiencia celebrada el 20 de mayo de 2014, folio 300 del expediente (31:04)
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en lugar de presentar ante la Cdmara de Comercio de Rionegro el acta No. 2
(correspondiente a la reunion del 1° de abril). En este sentido, si los sefiores
Norefia y Salazar habian decidido celebrar una reunioén el 1° de abril para
remediar las falencias de la reunién del 31 de marzo, no es claro por qué
decidieron registrar el acta No. 1, en lugar de la No. 2.

Adicionalmente, llama la atencién que, en la vispera de la reunion del 1° de
abril, el sefior Norefia haya decidido cederle un par de acciones a su apodera-
do, el sefior Salazar.! Como ya se dijo, este negocio juridico le permiti6 al sefior
Norefia anticiparse, por varios meses, a las exigencias que formularia la Cdma-
ra de Comercio de Rionegro en julio de 2013.° Una vez mads, a pesar de haber
detectado las falencias de la reunién del 31 de marzo, los sefiores Norefia y
Salazar decidieron inscribir el acta No. 1, en lugar de la No. 2.

También deben resaltarse las fechas escogidas para inscribir las actas No. 1
y 2 ante la Cdmara de Comercio de Rionegro. Segin lo expresado anterior-
mente, el sefior Norefia decidié inscribir la primera acta el 2 de julio de 2013,
es decir, apenas una semana después de haberse emitido la orden que le
devolveria la tenencia del establecimiento Egapan al sefior Diaz. A su vez, la
segunda acta fue inscrita el 16 de julio, unos dias después de que se negara
el registro del acta No. 1. Durante el testimonio practicado por el Despacho,
el sefior Salazar explicé que ‘[las actas] se llevaron a registro en fechas poste-
riores porque la ley tampoco dice que tienen que llevarlas inmediatamente’."

A la luz de lo anterior, debe decirse que para este Despacho resulta invero-
simil la version de los hechos que ha ofrecido el apoderado de la socie-
dad demandada. Las multiples incongruencias explicadas en los parrafos
anteriores son suficientes para concluir que el sefior Norefa confecciond
las actas No. 1 y 2, en un malogrado intento por apoderarse de la re-
presentacion legal de Norefa & Diaz S.A.S., con el propdsito de evitar
que el sefior Diaz asumiera la tenencia del establecimiento de comercio
Egapan. Este Despacho encuentra mas factible la version del apoderado

8 Segun el sefior Salazar, ‘[compré las acciones] el primero de abril de 2013'Cfr. Grabacién de la au-
diencia celebrada el 20 de mayo de 2014, folio 300 del expediente (1:07:37)

9 Es posible que, para celebrar la reunion del 31 de marzo de 2013, los sefiores Norefia y Salazar se
hayan anticipado a lo expresado por este Despacho en el Auto No. 801-16006 del 23 de septiembre
de 2013—segtn el cual no se requiere pluralidad para celebrar reuniones por derecho propio en una
sociedad por acciones simplificada—y que un dia después, el 1° de abril, hayan descartado esta tesis
por razones que no han sido reveladas.

10 Cfr. Grabacion de la audiencia celebrada el 20 de mayo de 2014, folio 300 del expediente (35:46)
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del demandante, para quien ‘[se] fabricaron las [actas] que dan cuenta
de reuniones inexistentes, a efectos de que cuando se vieran forzados a
restituir [el establecimiento Egapan], quien debiera recibir fuera el mis-
mo Norena’ (vid. Folio 11)." Asi las cosas, debido a que el apoderado del
sefior Diaz Arbeldez ha cumplido ampliamente con la carga de desvirtuar
el valor probatorio de las actas No. 1y 2, las pretensiones formuladas en
la demanda habran de prosperar.

Por lo demas, el Despacho debe censurar la conducta del sefior Norena en el
curso de la disputa suscitada entre los accionistas de Norefa & Diaz S.A.S.
Durante el presente proceso, el sefior Norefia manifesté que cuenta con una
reclamacion legitima en contra del sefior Diaz, a quien considera un simple
‘socio facilitador’ que, en realidad, no efectud aportes para la constitucion de
Norefia & Diaz S.A.S. Sin embargo, en lugar de presentar esa situacion ante
las autoridades judiciales, el sefior Noreha recurri6 a actuaciones irregula-
res para resolver su conflicto con el senor Diaz. Como se ha dicho en otras
oportunidades, ‘este Despacho no puede aceptar, en ningun caso, que los
conflictos entre empresarios se resuelvan mediante vias de hecho como la
que le dio origen al presente proceso’.'?

Finalmente, el Despacho le remitira el expediente del proceso a la Fiscalia
General de la Nacidn, a fin de que esa entidad estudie si se han presentado
hechos punibles en el presente caso.

En mérito de lo expuesto, el Superintendente Delegado para Procedimientos
Mercantiles, administrando justicia en nombre de la Republica de Colombia
y por autoridad de la ley,

Resuelve

Primero. Advertir la inexistencia de las decisiones adoptadas en las reunio-
nes de la asamblea general de accionistas de Norefia & Diaz S.A.S. supues-

11 Segtn el apoderado del demandante, ‘en realidad no hubo tales reuniones, ni del 31 de marzo, ni del
1 de abril. Todo se trata de una puesta en escena del sefior Norefia y de su apoderado, para evitar a
toda costa y de manera fraudulente, que el administrador de derecho de la sociedad Norefia & Diaz
S.A.S., ejerza sus facultades como administrador’.Cfr. Grabacion de la audiencia celebrada el 20 de
mayo de 2014, folio 300 del expediente (7:54)

12 Sentencia No. 801-43 del 23 de julio de 2013.
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tamente celebradas los dias 31 de marzo y 1° de abril de 2013, segtin consta
en las actas No. 1y 2.

Segundo. Oficiarle al representante legal de Norefa & Diaz S.A.S. para que
tome las medidas requeridas para darle cumplimiento a lo expresado en esta
sentencia.

Tercero. Oficiarle a la CAmara de Comercio de Rionegro para que efectte las
anotaciones que correspondan en el registro mercantil a su cargo.

Cuarto. Condenar a la demandada a pagarle al demandante una suma equi-
valente a dos salarios minimos mensuales, a titulo de agencias en derecho.

Quinto. Remitirle el expediente de este proceso a la Fiscalia General de la
Nacion, a fin de que esa entidad estudie si se han presentado hechos puni-
bles en el presente caso.

La anterior providencia se profiere a los veintidos dias del mes de diciembre
de dos mil catorce y se notifica en estrados.
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Sentencia No. 801-3 del 9 de enero de 2015

Partes Carlos Alberto Sierra Murillo y Summertree Trading
Corporation

contra
Axede S.A.

Asunto Ejecucion judicial de pactos sobre la eleccion de
miembros de la junta directiva.

Consideraciones del Despacho

La demanda presentada ante el Despacho esta orientada a controvertir las
decisiones adoptadas durante la reunion ordinaria de la asamblea general de
accionistas de Axede S.A. celebrada el 22 de marzo de 2013. Para tal efecto,
los demandantes han invocado diversas irregularidades acontecidas duran-
te la mencionada reunion asamblearia, segtin se explica a continuacion.

[...]

Eleccion de los miembros de la junta directiva de Axede S.A.

Los demandantes han controvertido la eleccion de la junta directiva de Axede
S.A. efectuada durante la reunion del 22 de marzo de 2013. Para el efecto, se
ha invocado el acuerdo suscrito entre los accionistas de la companiia el 19 de
septiembre de 2008. En verdad, la apoderada de los demandantes considera
que los accionistas mayoritarios incumplieron las obligaciones previstas en
la clausula tercera del mencionado convenio, debido a que el pacto para ele-
gir a los directores de Axede S.A. ‘no fue acatado por los representantes de
Colmenares S.A., Tribeca Fund I, FCP, Tribeca General Partners One S.A. y
Woodmont Services S.A.” (vid. Folio 27).

Debe decirse que el debate acerca del incumplimiento del referido acuerdo
de accionistas se surtié ante un tribunal arbitral, el cual declar6 ‘que Col-
menares S.A., Tribeca Fund I FCP y Woodmont Services S.A. incumplieron
con la clausula tercera del Acuerdo de Accionistas en relacion con Allbri-
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ght Enterprises Corporation, Bentbrook Trading Corporation y Summertree
Trading Corporation, desde el dia 30 de marzo de 2012" (vid. pagina 195
del laudo). Como fundamento de lo anterior, los arbitros designados para
el efecto transcribieron el contenido de la clausula tercera del acuerdo de
accionistas antes mencionado, por cuya virtud la junta directiva de Axede
S.A. debe estar conformada por tres miembros postulados por las socieda-
des vinculadas a Colmenares S.A. y dos por los asociados relacionados con
Carlos Alberto Sierra. Asi, pues, el incumplimiento declarado por el tribunal
consistio en que, durante la reunion asamblearia del 22 de marzo de 2013,
se eligié a una junta directiva conformada por cuatro miembros postulados
por las companias afiliadas a Colmenares S.A. y apenas un miembro de la
plancha presentada por los accionistas vinculados a Carlos Alberto Sierra
(vid. paginas 109 a 114 del laudo).

Al haber sido reconocido el incumplimiento del referido acuerdo de accio-
nistas, le corresponde ahora a este Despacho estudiar la pretension formu-
lada en contra de la eleccion de la junta directiva de Axede S.A. adelantada
durante la reunién del 22 de marzo de 2013. Para comenzar, debe decirse
que este Despacho ya se ha pronunciado acerca de la importancia de cumplir
con las obligaciones pactadas en acuerdos de accionistas. En la Sentencia
801-16 del 23 de abril de 2013, por ejemplo, esta entidad sefialo lo siguiente:
“Es necesario llamar la atencién sobre la importancia que reviste asegurar
el estricto cumplimiento de los acuerdos celebrados entre los accionistas de
una compafia. Esta afirmacion encuentra soporte no sélo en la ya analizada
funcion economica que cumplen esta clase de convenios, sino también en la
necesidad de hacer efectivos los postulados que rigen la celebracion y ejecu-
cion de contratos en Colombia, particularmente en lo que respecta al articulo
1602 del Cédigo Civil'.

En la citada sentencia también se hizo un breve analisis acerca de la posi-
bilidad de controvertir decisiones sociales con base en el incumplimiento de
acuerdos de accionistas celebrados al amparo de lo previsto en el articulo 70
de la Ley 222 de 1995. Segtin lo expresado en esa providencia, es posible des-
contar judicialmente los votos computados en contravencion de lo previsto en
un acuerdo oponible a la sociedad. Asi, pues, ‘no es posible computar los votos
emitidos en contra de un acuerdo oponible, para efectos de conformar la vo-
luntad social, expresada en el seno de la asamblea. En caso de que tales votos
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se tuviesen en cuenta para aprobar una determinacion asamblearia, se habria
violado la disposicion imperativa del articulo 70, por lo cual podria solicitarse-
le a una autoridad judicial que los descontara del respectivo escrutinio’.

Ahora bien, de conformidad con las pruebas aportadas por las partes durante
el curso del presente proceso, es claro que la clausula objeto de estudio le re-
sulta oponible a Axede S.A. Se trata, en verdad, de un pacto de voto respecto
de la manera en que los accionistas de la compariia habran de votar durante
las reuniones del maximo 6rgano social. Ademas, seguin se expreso en el laudo
arbitral antes citado, Summertree Trading Corporation, uno de los demandan-
tes en este proceso, no revestia la calidad de administradora en Axede S.A. al
momento de celebrarse el acuerdo en mencion. Ademas, el vinculo contractual
de Carlos Alberto Sierra respecto del acuerdo de accionistas sub examine fue
declarado nulo por el tribunal de arbitramento que emiti¢ el laudo en cues-
tion. Por tltimo, el Despacho pudo establecer que se cumplié con el requisito
del deposito a que alude el articulo 70 de la Ley 222, segtin lo expresado en la
Clausula Vigésima Novena del respectivo convenio, segtin la cual “este Acuer-
do de Accionistas serd entregado y depositado ante el represente legal de la
Compeafiia en las oficinas de administracion de la Compafiia, en los términos y
para los efectos del articulo 70 de la Ley 222 de 1995'".

A la luz de lo anterior, deberdn descontarse los votos computados en contra
de lo previsto en el referido acuerdo de accionistas, en lo atinente a la elec-
cion de lajunta directiva de Axede S.A. llevada a cabo el 22 de marzo de 2013.
En este orden de ideas, por tratarse de una decision aprobada conforme al
método del cuociente electoral, el Despacho debera analizar el escrutinio de
los votos emitidos a favor de cada una de las dos listas presentadas ante la
asamblea general de accionistas durante la reunion antes citada. Segun el
contenido del acta No. 30, los votos emitidos por las companias vinculadas
a Colmenares S.A. fueron suficientes para designar, por la aplicacion directa
del cuociente electoral, a los tres primeros miembros principales y suplentes
postulados en la Lista No. 1. A su vez, los votos de las sociedades afiliadas a
Carlos Alberto Sierra se destinaron a la eleccion por cuociente, para el cuarto
renglon de la junta directiva, de los sujetos incluidos en el primer renglén de
la Lista No. 2. El quinto renglén de la junta directiva fue provisto tras cotejar
los votos residuales emitidos a favor de ambas listas. Debido a que los votos
residuales de las sociedades vinculadas a Colmenares S.A. superaron a los

203



Jurisprudencia Societaria

de los accionistas relacionados con Carlos Alberto Sierra, los sujetos postula-
dos en el cuarto renglon de la Lista No. 1 fueron elegidos al quinto renglén
de la junta directiva.

Asit las cosas, el incumplimiento del convenio estudiado se concretd, especi-
ficamente, con la eleccion, en el quinto renglén de la junta directiva, de los
sujetos postulados en el cuarto renglon de la Lista No. 1, vale decir, Pablo
Camilo Sanchez y Carlos Andrés Gomez. Ello se debe a que, para el mo-
mento en que fueron elegidos tales sujetos, las companias vinculadas a Col-
menares S.A. ya habian designado a tres miembros principales y suplentes
de la junta directiva de Axede S.A. Es decir que, conforme a lo previsto en
el acuerdo de accionistas a que se ha hecho referencia, la designacion de las
personas que habrian de ocupar el quinto renglon de la junta directiva le
correspondia a los asociados vinculados a Carlos Alberto Sierra.

A la luz de las anteriores consideraciones, el Despacho descontara los vo-
tos residuales computados a favor de los sefiores Pablo Camilo Sanchez
y Carlos Andrés Gomez durante la reunion del 22 de marzo de 2013. En
consecuencia, se declarara la nulidad de la eleccion de los aludidos sujetos,
en los términos de la tercera pretension subsidiaria formulada por los de-
mandantes.

Por lo demas, es evidente que, luego de descontados los votos residuales
computados a favor de los sefiores Pablo Camilo Sanchez y Carlos Andrés
Gomez Echeverry, las personas postuladas en el segundo renglon de la Lis-
ta No. 2 habrian obtenido suficientes votos para ocupar el quinto renglén
de la junta directiva de Axede S.A. Con todo, en vista del alcance de las
pretensiones formuladas en la demanda, el Despacho no emitirad un pro-
nunciamiento especifico sobre este particular.

Finalmente, debe advertirse que la presente sentencia no abarca las eleccio-
nes de la junta directiva de Axede S.A. acaecidas con posterioridad al 22 de
marzo de 2013.

[...]

En mérito de lo expuesto, el Superintendente Delegado para Procedimientos
Mercantiles, administrando justicia en nombre de la Repuiblica de Colombia
y por autoridad de la ley,
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Resuelve

Primero. Declarar la nulidad de la decisién de designar a los sefiores Pablo
Camilo Sanchez y Carlos Andrés Gomez en el quinto renglon de la junta
directiva de Axede S.A., cuya aprobacién se produjo durante la reunién ordi-
naria de la asamblea general de accionistas celebrada el 22 de marzo de 2013.

Segundo. Desestimar las demas pretensiones de la demanda.
Tercero. Abstenerse de emitir una condena en costas.

La anterior providencia se profiere a los nueve dias del mes de enero de dos
mil quince y se notifica en estrados.
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Sentencia No. 800-50 del 8 de mayo de 2015

Partes Alienergy S.A.
contra

Alvaro José Marquez y Gestién Organica GEO S.A.S.

Abuso de minoria.
Ejercicio irregular del derecho de veto.

I. Consideraciones del Despacho

Alienergy S.A. ha iniciado este proceso para controvertir las actuaciones des-
plegadas por Alvaro José Marquez, en su calidad de accionista minorita-
rio de Gestidon Orgéanica GEO S.A.S. Segtin se afirma en la demanda, el
sefior Marquez ha ejercido en forma abusiva su derecho de voto, al im-
pedir reiteradamente la celebracion de un proceso de emision primaria
de acciones de la compania. En sustento de lo anterior, el apoderado de
Alienergy S.A. ha puesto de presente que las actuaciones del demandado
‘afecta[n] la estructura financiera de la sociedad y pone[n] en peligro la
sostenibilidad de la misma, transgrediendo los intereses de la compania,
lo que sin duda alguna, constituye un voto abusivo, del cual se deriva un
grave perjuicio [...]". (vid. Folio 7). A su vez, la apoderada del deman-
dado ha sostenido que el ejercicio del veto por parte del sefior Marquez
obedecid no sélo a preocupaciones legitimas acerca de la necesidad de la
capitalizacion, sino también a la carencia de suficiente informacién sobre
las diferentes propuestas sometidas a consideracion de los accionistas de
Gestion Organica GEO S.A.S.!

Para resolver la controversia suscitada entre las partes, el Despacho pre-
sentard, inicialmente, algunas consideraciones acerca del ejercicio dere-
cho de veto.

1  Cfr. Grabacion de la audiencia celebrada el 16 de enero de 2015, folio 793 del expediente (16:32 - 30:12)

207



Jurisprudencia Societaria

1. Acerca del ejercicio del derecho de veto

La posibilidad de ejercer derechos de veto es uno de los principales meca-
nismos de proteccion de accionistas minoritarios.? Esta clase de prerrogati-
vas—cuyo origen puede encontrarse en la introduccién, por via legal o esta-
tutaria, de mayorias calificadas o requisitos de unanimidad para la adopcion
de decisiones en los drganos sociales—hace posible que los minoritarios par-
ticipen en la gestion de los negocios de la compafiia. Por ejemplo, un aso-
ciado podra invocar su derecho de veto cuando albergue cuestionamientos
legitimos acerca de la conveniencia financiera de una determinada operacion
o no cuente con suficientes datos para tomar una decisién informada. En
casos como éstos, la existencia del veto hara forzoso atender a las objeciones
de la minoria, sin que el mayoritario pueda imponer su voluntad de manera
unilateral.

El derecho de veto también permite contrarrestar, con bastante efectividad,
el problema de agencia que se presenta entre accionistas mayoritarios y mi-
noritarios en sociedades cerradas.’ En verdad, los minoritarios que puedan
vetar decisiones sociales contardn con un mecanismo para regular el monto
de las rentas privativas (private benefits of control) que perciben los accionistas
controlantes.* Ello se debe a que la existencia del veto hace imposible que el
mayoritario pueda ejercer sus derechos politicos en forma arbitraria, en la
medida en que deberd obtener la anuencia de los minoritarios para la adop-
cion de decisiones. Por ejemplo, al sujetar la emision primaria de acciones a
una mayoria calificada pactada en los estatutos, deberan concertarse con los
minoritarios los términos de la operacion propuesta. Tales asociados conta-
ran entonces con la posibilidad de bloquear capitalizaciones abusivas, vale
decir, aquellas concebidas principalmente para modificar la distribucién
porcentual del capital suscrito.”

2 FH O’'Neal y RB Thompson, Oppression of Minority Shareholders and LLC Members (2004, 2° ed.,
Thomson West) Seccion 9.8.

3 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.

4  Esta funcion del veto es similar a la que pueden cumplir los acuerdos de accionistas, segtin se explico
en la Sentencia No. 801-16 del 23 de abril de 2013, emitida por este Despacho en el caso de Proedinsa
Calle & Cia S. en C. contra Colegio Gimnasio Vermont Medellin S.A. y otros

5 Para un andlisis de la capitalizacion abusiva y la usurpacion de participaciones sociales (equity tun-
nelling) puede verse la Sentencia No. 800-20 del 27 de febrero de 2014, emitida por esta Superinten-
dencia en el caso de Capital Airports Holding Company contra CAH Colombia S.A.
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Esta funcion del veto como un mecanismo de proteccién de minoritarios
puede apreciarse también en algunas de las normas legales que consa-
gran mayorias calificadas o requisitos de unanimidad para la aprobacién
de decisiones, como en el caso de la regla contenida en el altimo inciso
del articulo 3° de la Ley 222 de 1995.¢ En esta disposicion se consagro la
obligacion de aprobar, por el voto undnime de los asociados presentes en
la respectiva reunién, aquellas escisiones en las que se descomponga la
simetria en los porcentajes de participacion de los asociados de la compa-
fifa escindida en la beneficiaria.” Por virtud de este veto de origen legal,
los asociados minoritarios podran oponerse a la celebraciéon de escisiones
que tengan por efecto la dilucion de sus participaciones porcentuales de
capital.

Aunque es claro que los derechos de veto cumplen la importante funcién
economica de resguardar los intereses de los accionistas minoritarios, se
ha reconocido también la posibilidad de que esta prerrogativa sea usada
abusivamente.® Cuando se emplea el veto en forma desleal —por ejemplo,
como un simple instrumento de coercidn para extraer, de parte del con-
trolante, concesiones financieras exorbitantes —pueden producirse resul-
tados manifiestamente injustos.’ De ahi que en los regimenes societarios
contemporaneos suelan censurarse los intentos de la minoria por usar
el veto en detrimento de la compafiia o los demas asociados.”” En Fran-
cia, por ejemplo, puede invocarse la figura del abuso de minoria (abus de
minorité) en aquellos casos en los que un accionista bloquee una opera-
cién con el fin de obtener un provecho econémico a expensas del interés

6  Otro ejemplo puede encontrarse en la mayoria calificada consagrada en el numeral 5 del articulo 420
del Coédigo de Comercio para la emision de acciones sin sujecion al derecho de preferencia.

7 Segun lo previsto en articulo citado en el texto principal, ‘los socios de la sociedad escindida parti-
ciparan en el capital de las sociedades beneficiarias en la misma proporcion que tengan en aquélla,
salvo que por unanimidad de las acciones, cuotas sociales o partes de interés representadas en la
asamblea o junta de socios de la escindente, se apruebe una participacion diferente.

8 FH Easterbrook y D Fischel, The Economic Structure of Corporate Law (1991, Harvard University
Press, Boston) 248.

9  Z Goshen ha analizado en detalle los problemas econémicos que se presentan cuando el derecho de
veto es ejercido en forma desleal, es decir, con el proposito de favorecerse a expensas de la compania
o0 los demas asociados (Voting (Sincerely) in Corporate Law (2001) 2 THEORETICAL INQ IN L 815).
En sentido andalogo, L Enriques, G Hertig y H Kanda han puesto de presente que el otorgamiento
de derechos de veto respecto de operaciones con sociedades vinculadas al mayoritario podria dar
lugar a que los minoritarios bloqueen operaciones justas con fines extorsivos (minority holdup) (‘Rela-
ted-Party Transactions’ en R Kraakman y otros (eds.) (2009) 180).

10 FH O’Neal y RB Thompson (2004) 9-23.
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social."! Sin embargo, para que pueda predicarse un abuso de minoria,
algunas cortes francesas exigen que la operacion obstaculizada sea de es-
pecial trascendencia para la gestion de los negocios de la compania.? En
los Estados Unidos, por su parte, el uso oportunista del derecho de veto
ha sido entendido como una violacién de los deberes fiduciarios que el
minoritario le debe tanto al controlante como a la sociedad.” Es posible
entonces que el minoritario actiie en contra de sus deberes cuando em-
plea el veto para extorsionar a los demas asociados, con miras a lucrarse
personalmente.'

Ahora bien, en la legislacion societaria colombiana se han previsto crite-
rios bastante definidos para establecer si la minoria ha actuado en forma
reprochable.” Segtn lo dispuesto en el articulo 43 de la Ley 1258 de 2008,
‘se considerard abusivo el voto ejercido con el propdsito de causar dafio a la
compania o a otros accionistas o de obtener para si o para un tercero ventaja
injustificada’. En este punto es relevante sefialar que la regla del articulo 43
ha sido empleada por este Despacho para juzgar la existencia de abusos de
mayoria en la aprobacidn de procesos de capitalizacion,' la retencion de uti-

11 P Le Cannu y B Dondero, Droit des Sociétés (4 ed., 2012, Montchrestien, Paris) 100.

12 Sentencia del 16 de diciembre de 2009 de la Sala Civil de la Corte de Casacion.

13 FH O’Neal y RB Thompson (2004) 9-20.

14 Cfr., por ejemplo, el caso de Smith v. Atlantic Properties (12 Mass. App. Ct 201, 422 N.E.2d 798, 1981).
También es relevante consultar el caso de Luck Continent Ltd v Cheng Chee Tock Theodore [2013]
4 HKLRD 181 (Hong Kong CA), en el cual una corte de Hong Kong censuro las actuaciones de un
accionista minoritario.

15 Este Despacho ya se ha pronunciado, aunque brevemente, acerca de la posibilidad de que el derecho
de veto sea usado en forma abusiva. Segtin se dijo en el caso de Proedinsa Calle & Cia S. en C. contra
Colegio Gimnasio Vermont Medellin S.A. y otros, ‘en la practica, el convenio de voto estudiado les
confiere a [los accionistas minoritarios] un derecho de veto respecto de cualquier proceso de capitali-
zacién que se proponga adelantar Colegio Gimnasio Vermont Medellin S.A. El ejercicio desmedido o
inadecuado de esa prerrogativa podria dar lugar a la iniciacion de procesos judiciales por abuso del
derecho’ (sentencia No. 801-16 del 23 de abril de 2013).

16 Capital Airports Holding Company contra CAH Colombia S.A (sentencia No. 800-20 del 27 de fe-
brero de 2014) (‘[...] la capitalizacién controvertida en este proceso estuvo dirigida, principalmente, a
despojar a CAHC de su mayoria accionaria en CAH Colombia S.A., en un aparente intento por evitar
que la compania china le vendiera su bloque mayoritario a un tercero diferente del sefior Pinzon. [...]
el Despacho encontrd, en las pruebas aportadas por las partes, suficientes indicios para cuestionar la
rectitud de animo del sefior Pinzoén al aprobar las operaciones objeto de este proceso. [...] el patron de
conducta analizado—la aprobacién de una emision primaria sin sujecién al derecho de preferencia,
en una reunion por derecho propio, con los accionistas minoritarios como tnicos destinatarios de la
correspondiente oferta de suscripcion, en medio de un conflicto intrasocietario respecto del control
de CAH Colombia S.A—no encuentra justificacion en las necesidades de liquidez invocadas por la
sociedad demandada, particularmente en vista de las diferentes propuestas de financiacion discuti-
das entre el sefior Pinzén y CAHC a finales del afio 2011").
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lidades' y la remocién de administradores.' En estos casos, para reprender
la conducta abusiva de los mayoritarios, se hizo énfasis en que el derecho de
voto no puede convertirse en un instrumento para lesionar deliberadamente
a la minoria, ni para que el accionista controlante se adjudique prerrogativas
especiales a expensas de los demads asociados. Debe advertirse que esta pau-
ta de conducta resulta igualmente relevante al momento de juzgar la manera
en que un accionista minoritario ha usado el derecho de veto. En efecto, tal
y como lo dispone el articulo 43 de la referida Ley 1258, un asociado mino-
ritario actuara en forma abusiva cuando se valga del veto para ocasionar un
dafio u obtener una ventaja injustificada. Claro que, al igual a como ocurre
con el abuso de mayoria, los asociados que propongan una accion por el
ejercicio irregular del derecho de veto deben satisfacer una elevada carga
probatoria.'” Para acreditar que se produjo un abuso de esta naturaleza, debe
demostrarse entonces que las actuaciones del minoritario estuvieron motiva-
das por alguna de las finalidades ilegitimas antes referidas.

En vista de lo expresado, parece perfectamente admisible que un minoritario
ejerza el veto con fundamento en cuestionamientos razonables acerca de la
conveniencia de una operacion. Tampoco parece reprochable usar el veto
para hacerle frente a conductas opresivas del accionista controlante, tales

17 Isabel Cristina Sanchez Beltran contra Centro Integral de Atencion del Infractor de Transito S.A.S.
(sentencia No. 800-44 del 18 de julio de 2014) (‘Los accionistas mayoritarios de CIA del Infractor de
Transito S.A.S., movidos por sus diferencias con Isabel Cristina Sanchez, han decidido, repetidamen-
te, abstenerse de repartir las cuantiosas utilidades generadas por la compaiia [...] luego de revisar
las numerosas pruebas aportadas por las partes, el Despacho no pudo corroborar la existencia de
proyectos que justifiquen la retencion reiterada de las utilidades generadas por CIA del Infractor
de Transito S.A.S [...] la conducta de los mayoritarios ha estado orientada por la finalidad de privar
a Isabel Cristina Sanchez de las utilidades generadas por CIA del Infractor de Transito S.A.S., en
represalia por la posible violacion de un pacto de exclusividad para la prestaciéon de servicios de
conmutacion de multas de transito’).

18 Serviucis S.A. contra Nueva Clinica Sagrado Corazén S.A.S (sentencia No. 800-73 del 19 de diciembre
de 2013) (‘la remocion de Serviucis S.A. de la junta directiva de NCSC S.A.S. se consumé de manera
intempestiva y en el curso de un conflicto intrasocietario, poco tiempo después de que Edwin Gil To-
bén hiciera efectivo el mecanismo de informacion descrito en el acapite precedente, con el efecto de
que Serviucis S.A. fue reemplazado por un director vinculado al bloque de accionistas mayoritarios
liderado por Mauricio Vélez Cadavid. Se trata, a todas luces, de un patrén de conducta que denota
una intencién premeditada de perjudicar a Serviucis S.A. y, correlativamente, procurar que el bloque
mayoritario pudiera ejercer un control irrestricto sobre la operacion de NCSC S.A.S. Debe concluirse,
pues, que el bloque mayoritario liderado por Mauricio Vélez Cadavid ejerci6 el derecho de voto de
una manera que desborda el limite de lo permisible bajo el ordenamiento juridico colombiano’).

19 Para un analisis sobre la asignacion de la carga probatoria en procesos de abuso del derecho de vote
por mayoria, cfr. los casos de Alexander Rodriguez contra Jannas Grupo Empresarial S.A.S. y otros
(sentencia No. 801-81 del 20 de noviembre de 2014) y de Operaciones Técnicas Marinas (O.T.M.)
S.A.S. contra Ferrocem Alquimar (Ferroalquimar) S.A (sentencia No. 800-78 del 14 de noviembre de
2014).
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como las que se presentan bajo la denominada exclusion inducida (squeeze-
out o freeze-out).” Bajo esta ultima hipotesis, el veto cumpliria su ya explicada
funciéon como uno de los principales mecanismos de proteccion de accionis-
tas minoritarios. Por el contrario, puede pensarse que actia en forma abusi-
va el accionista que, movido por diferencias personales con el controlante,
bloquea en forma reiterada la adopcion de decisiones sociales sin una justi-
ficacion discernible. También puede ser abusivo el veto que busque entorpe-
cer la gestion de los negocios sociales para favorecer, en forma subrepticia, a
una sociedad competidora en la que el minoritario detente una participacion
significativa de capital.

Dicho lo anterior, debe llamarse ahora la atencion sobre las dificultades con-
ceptuales que conlleva restringir, por via judicial, el ejercicio del derecho de
veto.” El problema radica en que cualquier limite que se imponga respecto
del uso de esta prerrogativa puede desdibujar su funcién como mecanismo
de proteccion de asociados minoritarios. Si el juez no tiene en cuenta factores
tales como la finalidad para la cual fue conferido el veto o el trasfondo real de
las relaciones entre los asociados, podrian frustrarse las expectativas econo-
micas legitimas de los minoritarios. Puede ocurrir entonces que un asociado
quede indefenso ante la conducta oportunista del controlante, a pesar de
haber convenido protecciones estatutarias (p.ej. un sistema de mayorias cali-
ficadas) como una condicion indispensable para invertir en la comparia.?? Es
claro, pues, que el juicio que se haga de la conducta del minoritario depen-
dera de la circunstancias particulares de cada caso.

2. El caso de Gestion Organica GEO S.A.S.

La demanda de Alienergy S.A. estd basada en la idea de que el ejercicio del
derecho de veto por parte del sefior Marquez constituy6 un abuso de mino-
ria.” El principal fundamento de esta postura esta relacionado con la nece-
sidad urgente de capitalizar a Gestion Organica GEO S.A.S,, a fin de aten-

20 Para una explicacion de esta figura, cfr. la sentencia No. 800-44 del 18 de julio de 2014.

21 FH Easterbrook y D Fischel (1991) 248.

22 Id.

23 El sefior Marquez, titular del 40% de las acciones de Gestion Organica GEO S.A.S., puede vetar todas
las decisiones que se sometan a consideracion de la asamblea general de accionistas de la compania
por virtud de la mayoria calificada del consagrada en articulo 29 de los estatutos sociales, segtin el
cual, ‘las decisiones de la asamblea se adoptaran con el voto favorable de uno o varios accionistas
que representen cuando menos el 81% de las acciones con derecho a voto presentes en la respectiva
reunion’.
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der los multiples requerimientos ambientales de la Corporacion Auténoma
Regional de Cundinamarca. En criterio del apoderado de la demandante,
de no obtenerse los recursos objeto de la capitalizacion, se haria imposible
continuar con el desarrollo del objeto social de Gestion Organica GEO S.A.S.
Ante esta imperiosa necesidad de procurar una inyeccion de capital, Aliener-
gy S.A. considera que el sefior Marquez ha actuado en forma arbitraria, en
contra de los intereses de Gestion Organica GEO S.A.S., al oponerse de modo
reiterado a la capitalizacién propuesta (vid. Folios 6 a 8).*

Asi las cosas, para establecer si en el presente caso se ha presentado un abu-
so de minoria, serd preciso analizar tanto los fundamentos invocados para
proponer la emision primaria de acciones a que se ha hecho referencia, como
las razones expresadas por el sefior Marquez para oponerse a tal operacion.

A. Las investigaciones adelantadas por la Corporacion Autonoma
Regional de Cundinamarca

Como ya se dijo, el caso presentado por Alienergy S.A. se basa en la nece-
sidad de capitalizar a Gestion Organica GEO S.A.S., con el proposito de
financiar las adecuaciones exigidas por la Corporacion Autéonoma Regional
de Cundinamarca (CARC). Una vez revisadas las pruebas disponibles, el
Despacho pudo establecer que, en efecto, la CARC ha adoptado diferentes
medidas con respecto a la actividad de compostaje adelantada por Gestion
Organica GEO S.A.S. La primera decision de la CARC que resulta relevante
para el presente proceso esta consignada en la Resolucién No. 139 del 31
de julio de 2013.” Tal y como puede apreciarse en el texto de esa provi-
dencia, durante una visita a las instalaciones de la planta de compostaje
administrada por Gestion Organica GEO S.A.S., la CARC estableci6 que la
actividad desarrollada por la compania estaba generando un impacto am-
biental negativo. Segun se expresa en la Resolucién No. 139, “existe afecta-
cion grave a los recursos agua, suelo y paisaje principalmente [...]. [E]xiste
una alteracién al recurso suelo, debido al proceso de saturacion al cual es
sometido, ya que no estd impermeabilizado [...]. El manejo inadecuado del

24 Segun se afirma en la demanda, la “actitud arbitraria del socio que se niega a dar su voto favorable a
la forzosa capitalizacion que requiere la compania [...] se considera un total abuso del derecho a la
luz de nuestra legislacion colombiana’ (vid. Folio 6).

25 Existen otras medidas anteriores a la capitalizacién que no parecen ser relevantes para los efectos del
presente proceso.
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proceso de compostaje puede afectar la microfauna y microflora [...]. La
calidad del aire en el 4rea de influencia del predio [...] se ve afectada por la
emision de olores ofensivos [...]" (vid. Folios 97 y 98).

En vista de las circunstancias antes mencionadas, la CARC le ordend a
Gestion Orgéanica GEO S.A.S. suspender, en forma inmediata, las activi-
dades de disposicion de residuos que se cumplian en la planta de la so-
ciedad. Segtn lo expresado en la Resolucion No. 139, la orden impartida
por la CARC estaria vigente hasta el momento en que Gestién Organica
GEO S.A.S. acreditara el cumplimiento de diversas medidas para remediar
las irregularidades detectadas. Entre los correctivos exigidos por la CARC
pueden mencionarse el tratamiento de los suelos del area de compostaje, la
instalacion de cubiertas y dreas de almacenamiento, la creacion de sistemas
especiales de tratamiento de liquidos y el disefio de programas de mejora-
miento ambiental (vid. Folio 108).

Ahora bien, durante una reunion extraordinaria de la asamblea general de
accionistas de Gestion Organica GEO S.A.S. celebrada el 5 de septiembre de
2013 se discutio el impacto que podria tener la suspension de actividades
ordenada por la CARC. En el curso de las deliberaciones, el representante
legal de Gestidon Organica GEO S.A.S. manifestd que era indispensable ade-
lantar un proceso de capitalizacion para cumplir con tales requerimientos,
debido a que el cierre de la planta de compostaje le generaria cuantiosos
perjuicios a la sociedad (vid. Folios 252). En respuesta a las intervenciones
del representante legal de Gestion Organica GEO S.A.S., la apoderada de
Alienergy S.A. propuso adelantar un proceso de emision de acciones para
recaudar $1.000.000.000. Sin embargo, el sefior Marquez ejercio su derecho
de veto para impedir que se aprobara la operacion propuesta. Segin consta
en el acta No. 16, el sefior Marquez manifesté que ‘no estd de acuerdo con
la capitalizacion hasta tanto la gerencia no presente de manera adecuada
y con la debida anticipacion el proyecto que sustente dicha capitalizacion
de manera iddnea y acertada [...]" (id.). Ante las afirmaciones del sefior
Marquez, la apoderada de Alienergy S.A. expreso lo siguiente: ‘Alienergy
solicita que se realice la capitalizacion inmediata para el levantamiento de
la medida preventiva y para las inversiones necesarias para el buen funcio-
namiento de la compafiia ya que ésta no cuenta con los recursos necesarios
ni con posibilidades de financiacion. Alienergy considera que el informe
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presentado por el gerente es suficiente para aprobar la capitalizacion pro-
puesta’ (vid. Folio 254).

El17 de octubre de 2013 —es decir, poco mas de un mes después de la reunion
en la que se rechaz6 la capitalizacién de Gestion Organica GEO S.A.S—la
CARC decidi6 levantar la medida preventiva que habia impuesto por virtud
de la Resolucion No. 139. Para tal efecto, segin consta en la Resolucion No.
219, se adujo que ‘las condiciones a las cuales estaba sometida la vigencia de
la medida preventiva [...] han sido cumplidas” (vid. Folio 143). En la mis-
ma Resolucion No. 219 se establecio, adicionalmente, que Gestion Organica
GEO S.AS. debia cumplir con ciertas obligaciones, incluidas las de sembrar
nuevos arboles, llevar a cabo mantenimientos preventivos y recuperar una
porcion de la ronda de protecciéon del Rio Bogota (vid. Folio 144).

El 6 de diciembre de 2013 se celebré una nueva reunion extraordinaria de
la asamblea general de accionistas de Gestion Organica GEO S.A.S. En esa
oportunidad, los accionistas de la compania discutieron tres propuestas di-
ferentes para superar sus diferencias, vale decir, aprobar la capitalizacion
a que se ha hecho referencia, proceder a la disolucién y liquidaciéon de la
sociedad o pactar las condiciones para una compra o venta de acciones entre
Alienergy S.A. y el sefior Marquez (vid. Folio 279). La apoderada de Alie-
nergy S.A. puso de manifiesto su interés en llevar a cabo la capitalizacién,
para lo cual, en su calidad de presidenta de la reunion, aludi6 a las pérdidas
generadas por la compania, asi como al costo que implicaria cumplir con las
recomendaciones efectuadas por la CARC en la Resolucién No. 219 del 17 de
octubre de 2013 (id.). Por su parte, el sefior Marquez opto por la disolucion o
la compraventa de acciones, en tanto en cuanto habia perdido ‘el interés de
continuar con la sociedad’ (id.). En vista de que los accionistas no llegaron
a un acuerdo sobre las diferentes propuestas antes mencionadas, se aprobd
recaudar mas informacion acerca de los costos de la disolucion y ordenarle
al representante legal que preparara una ‘proyeccion de rentabilidad de la
capitalizacion para un posible traslado de la planta” (vid. Folio 280). Adicio-
nalmente, Alienergy S.A. y el sefior Marquez iniciaron negociaciones para
que este ultimo le vendiera su participacion accionaria en Gestion Organica
GEO S.AS. a aquella sociedad. Durante una reunion asamblearia posterior,
celebrada el 21 de enero de 2014, se acordo que si los accionistas no llegaban
a un acuerdo respecto de una propuesta de compraventa que habia formu-
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lado Alienergy S.A., el representante legal de Gestion Organica GEO S.A.S.
habria de presentar un estudio sobre la posible liquidaciéon de la compania
(vid. Folio 284).

B. Acerca de las razones esgrimidas por el sefior Marquez para
oponerse a la capitalizacion

Es preciso ahora examinar las razones invocadas por el demandado para
justificar el ejercicio de su derecho de veto. Una vez revisadas las actas de
la asamblea general de accionistas de Gestion Organica GEO S.A.S., el Des-
pacho pudo constatar que el sefior Marquez impidi6 la capitalizacion de la
compafiia en cuatro oportunidades diferentes, vale decir, durante las reunio-
nes del 3 de julio y del 3 de diciembre de 2012, asi como en las del 26 de mar-
zo y 5 de septiembre de 2013. Para tal efecto, se dijo que las capitalizaciones
propuestas no guardaban relacion con los requerimientos formulados por la
CARC y que el demandado no contaba con suficiente informacién acerca de
tales operaciones.

Por una parte, durante el interrogatorio practicado por el Despacho, el senor
Marquez afirmo que, ‘el proyecto que presentaron [en la reunién de asam-
blea del 3 de diciembre de 2012] era una capitalizacion para una planta de
Alicachin [...]. GEO nunca tuvo una planta o proyecto en Alicachin [...]. En-
tonces, en razon de que ese proyecto era desconocido para la empresa y no
se presentaron soportes adecuados para esa inversion, el voto mio fue desa-
probar esa capitalizacion [...]".** Adicionalmente, el demandado expreso lo
siguiente respecto de la capitalizacion propuesta el 26 de marzo de 2013:
‘Alvaro José Marquez manifiesta que no considera necesario una capitali-
zacion, debido a que hoy la sociedad genera utilidades anuales superiores a
200 millones de pesos y sugiere solo unas modificaciones de tipo operativo
que son necesarias para el mejoramiento de la planta actual, por lo cual su
voto ante la capitalizacion es negativo. El accionista ademas manifiesta que
la capitalizacion presentada en la asamblea extraordinaria citada en el mes
de diciembre, incluye la compra de unos predios y la inversiéon en una planta
en el sur de la ciudad llamada Alicachin, proyecto que no fue presentado en
detalle’ (vid. Folio 63). Por lo demas, en cuanto a la capitalizacion analizada
durante la asamblea del 5 de septiembre de 2013, el sefior Marquez sefald

26 Cfr. grabacion de la audiencia celebrada el 29 de mayo de 2014, folio 513 del expediente (20:45 —22:15)
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que ‘yo propuse aplazar la decisién de capitalizacion ya que necesitabamos
mayor informacién para aceptar una capitalizacion de ese tipo, ya que [...]
no se habian presentado adecuadamente los proyectos de capitalizacion.
Siempre se ponian unas cifras sobre la mesa y sin mayor explicacion querian
que se le diera aprobacion. [...] fui reiterativo en sugerir realizar una asam-
blea extraordinaria a la mayor brevedad posible pero con un proyecto bien

sustentado y bien aprobado’.”

(i) Relacion entre las capitalizaciones y los requerimientos de la CARC

Para valorar los argumentos presentados por el sefior Marquez, lo primero
que debe decirse es que tres de las capitalizaciones objetadas se debatieron
en la asamblea general de accionistas de Gestion Orgdnica GEO S.A.S. antes
de que la CARC impusiera la primera de las medidas preventivas menciona-
das en la demanda. En efecto, mientras que los requerimientos de la CARC
fueron plasmados en la Resolucion No. 139 del 31 de julio de 2013, las emi-
siones primarias en cuestion se propusieron durante reuniones asamblearias
celebradas los dias 3 de julio y 3 de diciembre de 2012 y 26 de marzo de 2013.
Esta circunstancia podria tomarse como un indicio de que las capitalizacio-
nes debatidas durante las mencionadas sesiones asamblearias no estuvieron
relacionadas con el cumplimiento de las érdenes impartidas por la CARC.

Es posible, sin embargo, que los accionistas o administradores de Gestion
Organica GEO S.A.S. se hubieran anticipado a los requerimientos que habria
de formular la CARC. De ser ello cierto, las tres capitalizaciones analizadas
podrian haber obedecido a la necesidad de adecuar las instalaciones de la
compania para evitar la intervencion administrativa de la referida entidad,
tal y como lo ha planteado Alienergy S.A.*® A pesar de lo anterior, una revi-
sion de las actas concernientes permite concluir que las capitalizaciones en
comento no buscaron atender, en forma preliminar, las 6rdenes que habria
de impartir la CARC. En la reunion extraordinaria del 3 de julio de 2012,
por ejemplo, se propuso una capitalizacion de $500.000.000 para ‘llevar a

27 Cfr. grabacién de la audiencia celebrada el 29 de mayo de 2014, folio 513 del expediente (25:28 -
27:29).

28 Durante la reunion asamblearia del 5 de septiembre de 2013, la apoderada de la sociedad demandan-
te expreso lo siguiente: ‘Alienergy solicita votar para una capitalizaciéon de mil millones de pesos, la
cual se viene solicitando desde principios de este afio (enero) y que si se hubiese hecho a tiempo no
se hubiera presentado la medida preventiva actual que tiene sin operacién a la planta y causandole
unos altos perjuicios’ (vid. Folio 254).
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cabo 2 proyectos de aprovechamiento de residuos, uno en Cajicd y otro en
la planta de Alicachin’ (vid. Folios 220 y 221). Algo similar se dijo durante la
sesion asamblearia del 3 de diciembre de 2012 para justificar una inyeccion
de capital por $500.000.000, cuyo importe seria utilizado para ‘el montaje de
una planta en Alicachin, con el fin de manejar 10 a 15 mil toneladas de pro-
ductos recibidos y 3 mil toneladas de compost” (vid. Folio 240). Finalmente,
en la reunién ordinaria del 26 de marzo de 2013, se propuso la consecucién
de nuevos recursos, sin especificar una cifra determinada, para ‘“permitir la
continuacion del funcionamiento 6ptimo de la planta y a su vez permitir su
crecimiento [...]" (vid. Folio 248).

Asit las cosas, parece suficientemente claro que las capitalizaciones propues-
tas durante las reuniones de la asamblea general de accionistas de Gestion
Organica GEO S.A.S. celebradas entre el 3 de julio de 2012 y el 26 de marzo
de 2013 no guardaron relacion con las medidas impuestas por la CARC en
julio de 2013.

Ahora bien, segtn lo expuesto en el acapite anterior, en la sesion asamblearia
del 5 de septiembre de 2013 si se hizo referencia expresa a la Resolucién No.
139 de la CARC. En verdad, la apoderada de Alienergy S.A. propuso una
inyeccién de capital por $1.000.000.000 con fundamento en que ‘la empresa
debe ser capitalizada de manera urgente e inmediata ya que contra [ella]
existe una medida preventiva que se debe levantar’ (vid. Folio 253). A pesar
de lo anterior, el Despacho pudo establecer que la cuantia de la capitalizacién
propuesta no guardo relacion con la estimacion del representante legal de
Gestion Orgéanica GEO S.A.S. respecto de los gastos en que habria de incurrir
la compania para cumplir con las 6rdenes de la CARC. En efecto, el citado
administrador presentd un informe en el que cuantificé el costo de acatar las
exigencias de la CARC en un rango de entre $250.574.960 y $272.849.960 (vid.
Folios 267 a 269). Es decir que la capitalizacion propuesta por la apoderada
de Alienergy S.A. no parece haber obedecido exclusivamente a la necesidad
de darle cumplimiento a lo expresado por la CARC.

En este sentido, la suma de $1.000.000.000 mencionada por la apoderada de
Alienergy S.A. parece guardar mayor relacién con los recursos requeridos
para financiar un proyecto de expansion descrito por el representante legal
de Gestion Organica GEO S.A.S. durante la misma reunion del 5 de sep-
tiembre. Bajo esta propuesta, se dispondria de $1.264.149.000 para mejorar
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las instalaciones de la sociedad o $1.722.148.869 en la construccién de una
nueva planta (vid. Folio 264). Una inversion de similares caracteristicas fue
propuesta por una ingeniera ambiental contratada por la sociedad, en cuyo
criterio debian invertirse $1.177.080.465 para ‘realizar un proceso de com-
postaje Optimo y eficiente en la planta actual o futuras plantas de la sociedad’
(vid. 584).%

La simple lectura de los documentos mencionados en el parrafo anterior es
suficiente para concluir que tanto en la propuesta del representante legal
como en la de la ingeniera ambiental se incluyeron gastos que no guarda-
ban una relacion directa con las érdenes de la CARC, como, por ejemplo, la
compra de vehiculos automotores y una inversion en ‘imagen corporativa’
(vid. Folios 264 y 584). Esta tltima aseveracion encuentra sustento también
en el informe preparado por la agréloga Julia Elvira Castellanos, para quien
‘de los $1.177.080.465 de inversion planteados [...], no mas del 10% de este
monto estaria orientado a cumplimientos de requisitos CAR’ (vid. Folio 605).

(ii) Carencia de suficiente informacion sobre las capitalizaciones

Otro de los argumentos utilizados por el sefior Marquez para oponerse a
la capitalizacion de Gestion Orgédnica GEO S.A.S. consistié en que carecia
de suficiente informacion para estudiar adecuadamente la conveniencia de
las operaciones proyectadas. Sobre este punto debe decirse que algunos de
los cuestionamientos del sefior Marquez fueron repetidos por el perito de-
signado por el Despacho para calcular los perjuicios derivados de la impo-
sibilidad de capitalizar a la compafiia. Una vez revisada la contabilidad de
la sociedad, el referido experto encontro, por ejemplo, que ‘la contabilidad
no se lleva en debida forma y [...] no retne las caracteristicas de confiabili-
dad y utilidad” (vid. Folio 665). En el informe presentado ante el Despacho
se afirmo también que ‘los estados financieros de Gestion Organica GEO
S.A.S. no reflejan la verdadera situacién financiera de la compania” (vid.
Folio 666). Tales circunstancias le sirvieron de base al mencionado perito
para sostener que la informacién financiera registrada en los libros de la
sociedad no era suficientemente confiable como para ‘realizar calculos o

29 En el mismo informe se dice que ‘las inversiones en que incurra GEO para el cumplimiento de lo
requerido por la CAR para el levantamiento de la medida [...] sélo se deberian realizar siempre y
cuando se tome la decision de seguir trabajando en el mismo predio por un tiempo que permita el
retorno de la inversion o de lo contrario invertirlo en un nuevo lugar donde se pueda ejecutar la acti-
vidad econdmica sin ninguna restriccion’ (vid. Folio 585).
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proyecciones [...] de probables utilidades futuras (lucro cesante) o de de-
terminacion de un posible dafo emergente’ (vid. Folio 655). De ahi que, en
la seccion de conclusiones, el perito hubiese manifestado que ‘no es posi-
ble determinar los presuntos perjuicios por dafio emergente y lucro cesante’
(vid. Folio 666).

En este orden de ideas, debe recordarse que los perjuicios reclamados por
Alienergy S.A. estan basados en ‘el lucro cesante de la sociedad GEO como
consecuencia de la medida preventiva impuesta por la CAR mediante la Re-
solucion 139 del 31 de julio de 2013 [...] junto con la afectacion patrimonial
que sufre Gestion Organica GEO S.A.S., por no efectuar y ajustar sus proce-
sos a los términos de un manejo ambiental [...]" (vid. Folio 3). Es decir que
los perjuicios mencionados en la demanda estan atados a la necesidad de
capitalizar a Gestion Organica GEO S.A.S., con el objetivo de cumplir con
los requerimientos ambientales a que se hecho alusion. Con todo, si el perito
experto designado por el Despacho no pudo establecer la razonabilidad fi-
nanciera de la inyeccion de capital propuesta, parece a lo menos factible que
el sefior Marquez hubiera albergado dudas sobre esa operacion.

C. Conclusion

A la luz de las anteriores consideraciones, el Despacho debe concluir que el
senor Marquez no actud en forma abusiva al votar en contra de la capitaliza-
cién de Gestion Organica GEO S.A.S. durante las reuniones asamblearias ce-
lebradas entre el 3 de julio de 2012 y el 5 de septiembre de 2013. Ciertamente,
las razones invocadas por el sefior Marquez para ejercer su derecho de veto
no solo son verosimiles, sino que, ademas, encuentran asidero en las dife-
rentes pruebas recaudadas durante el curso del presente proceso. También
debe advertirse que las propuestas de capitalizacidon estudiadas por el Des-
pacho no parecen haber obedecido exclusivamente a la necesidad de cumplir
con las 6rdenes de la Corporacion Auténoma Regional de Cundinamarca. En
este sentido, las pruebas disponibles denotan el interés de Alienergy S.A. por
expandir la capacidad industrial de Gestion Orgéanica GEO S.A.S. Aunque la
motivacion de la demandante es meritoria, no puede perderse de vista que
ella misma aceptd conferirle un derecho de veto al sefior Marquez respecto
de todas las propuestas sometidas a consideracion del maximo 6rgano so-
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cial.® Al haberse otorgado esa prerrogativa, Alienergy S.A. no puede decidir
unilateralmente emprender un ambicioso plan de expansion en Gestiéon Or-
ganica GEO S.A.S,, sin haber concertado los términos de ese proyecto con el
sefior Marquez.

La conclusion expresada en el parrafo anterior no significa que el sefior Mar-
quez pueda usar su derecho de veto en forma arbitraria. En verdad, como ya
se explico, esa prerrogativa no podra ser empleada con el fin de ocasionar un
dafio o para obtener una ventaja injustificada, en los términos del articulo 43
de la Ley 1258 de 2008. En el presente caso, sin embargo, el sefior Marquez
demostrd que su conducta estuvo orientada por cuestionamientos legitimos
sobre la necesidad de capitalizar a Gestion Organica GEO S.A.S. Es por ello
que el Despacho puede concluir, sin formular consideraciones adicionales,
que las pretensiones de la demanda no estan llamadas a prosperar.

D. Hechos acaecidos con posterioridad a las capitalizaciones
estudiadas

Mientras se cumplian las negociaciones entre Alienergy S.A. y el sefior Mar-
quez, la CARC emiti6 una nueva orden, mediante la Resolucion No. 73 del
7 de marzo de 2014, para que Gestion Organica GEO S.A.S. suspendiera sus
actividades de compostaje. En esa providencia, la CARC puso de presente
que en noviembre de 2013 se habia modificado el Plan Basico de Ordena-
miento Territorial del municipio de Funza en tal forma que Gestion Organica
GEO S.A.S. no podria continuar operando su planta. Segun el texto de la
Resolucion No. 73, 1a “actividad de compostaje no es compatible con los usos
del suelo establecidos en el PBOT vigente” (Folio 458). La precitada reforma
del Plan Basico de Ordenamiento Territorial llevo a que, durante la reunion
ordinaria de la asamblea celebrada el 28 de marzo de 2014, los accionistas de
Gestidon Organica GEO S.A.S. discutieran la necesidad de liquidar la compa-
fifa (vid. Folio 298).%' A pesar de lo anterior, es posible que la asamblea con-

30 Este derecho de veto, inicialmente conferido a favor de Alienergy S.A., fue mantenido en los estatutos
sociales con posterioridad al momento en que aquella compania se hizo a una mayoria accionaria en
Gestion Organica GEO S.A.S. En ese momento también se celebré un acuerdo de parasocial por cuya
virtud se le confirieron varias prerrogativas al sefior Marquez (vid. Folios 503 al 511).

31 En esa sesion asamblearia, el apoderado del sefior Marquez propuso disefiar un “plan de desmonte’
para facilitar el tramite de liquidacidn, al paso que la representante de Alienergy S.A. insistié en la ne-

cesidad de disolver la compania ‘debido a que la planta no puede seguir operando para recepCionar
residuos [...] y la sociedad no cuenta con los recursos econémicos para el traslado de la planta’ (id.).
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sidere nuevamente la necesidad de capitalizar a la sociedad para trasladar la
planta de compostaje a una nueva ubicacion. De someterse una propuesta de
esta naturaleza ante el maximo 6rgano social, es claro que el sefior Marquez
no podra valerse exclusivamente de las consideraciones presentadas en esta
sentencia para oponerse, sin mas, a la capitalizaciéon de Gestion Organica
GEOS.AS.

En mérito de lo expuesto, el Superintendente Delegado para Procedimientos
Mercantiles, administrando justicia en nombre de la Republica de Colombia
y por autoridad de la ley,

Resuelve
Primero. Desestimar las pretensiones de la demanda.

Segundo. Condenar en costas a Alienergy S.A. y fijar como agencias en de-
recho a favor de los demandados y a cargo de la demandante una suma
equivalente a un salario minimo legal mensual vigente.

La anterior providencia se profiere a los siete dias del mes de mayo de dos
mil quince y se notifica en estrados.
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Sentencia No. 800-54 del 15 de mayo de 2015

Partes Jovalco S.A.S.
contra
Construcciones Orbi S.A.

Abuso del derecho de voto por paridad.

I. Consideraciones del Despacho

La demanda presentada ante el Despacho busca controvertir la conducta de
Construcciones Orbi S.A., en su calidad de socia de Servicios Automotores
Regionales (Sares) Ltda. Para tal efecto, Jovalco S.A.S. ha puesto de presente
que la sociedad demandada ejercié abusivamente los derechos de voto in-
herentes al 50% de las cuotas sociales de Sares Ltda., durante las reuniones
de la junta de socios celebradas el 13 de abril de 2013 y el 31 de marzo de
2014. En particular, se ha dicho que Construcciones Orbi S.A. actud en forma
irregular al hacer imposible la adopcién de diversas determinaciones, inclui-
das la aprobacion de estados financieros de fin de ejercicio, la fijacion de los
honorarios de la representante legal de Sares Ltda. y la instauracion de una
accion social de responsabilidad en contra de tal administradora.

Antes de resolver la controversia suscitada entre las partes, se formularan
algunas consideraciones acerca del abuso del derecho de voto que puede
presentarse cuando el capital social se encuentra distribuido en bloques de
participacion paritaria.!

Como lo ha expresado el Despacho en otras oportunidades, en la legislacion
societaria colombiana se han previsto criterios bastante definidos para esta-

1 Desde ahora debe advertirse que las reglas de abuso del derecho de voto contempladas en el articulo
43 de la Ley 1258 de 2008 resultan aplicables para el caso de las sociedades de responsabilidad limi-
tada por virtud de lo previsto en el articulo 252 de la Ley 1450 de 2011 y en el literal e del numeral 5
del articulo 24 del Cédigo General del Proceso.
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blecer si un asociado ha ejercido su derecho de voto en forma censurable.?
Segun lo dispuesto en el articulo 43 de la Ley 1258 de 2008, ‘se considerara
abusivo el voto ejercido con el propdsito de causar dafio a la comparfiia o a
otros accionistas o de obtener para si o para un tercero ventaja injustificada’.
En el mismo articulo se aclara, ademas, que la actuacién reprochable de un
asociado puede producirse ‘tanto en los casos de abuso de mayoria, como en
los de minoria y de paridad’. En este sentido, el Despacho ha empleado la
regla del articulo 43 para reprender la conducta de asociados mayoritarios
en la aprobacion de procesos de capitalizacion,’ la retenciéon de utilidades*
y la remocion de administradores.” En estos casos, se hizo énfasis en que el
derecho de voto no puede convertirse en un instrumento para lesionar deli-
beradamente a la minoria, ni para que el accionista controlante se adjudique
prerrogativas especiales a expensas de los demas asociados.

En un pronunciamiento reciente, emitido en el caso de Alienergy S.A. contra
Alvaro José Mérquez, el Despacho analizé la figura del abuso de minoria en
el contexto del ejercicio de derechos de veto. Segin lo expresado en la sen-
tencia No. 800-50 del 8 de mayo de 2015, ‘aunque es claro que los derechos
de veto cumplen la importante funciéon econémica de resguardar los intere-
ses de los accionistas minoritarios, se ha reconocido también la posibilidad
de que esta prerrogativa sea usada abusivamente. Cuando se emplea el veto
en forma desleal —por ejemplo, como un simple instrumento de coercion
para extraer, de parte del controlante, concesiones financieras exorbitantes —
pueden producirse resultados manifiestamente injustos. De ahi que en los
regimenes societarios contemporadneos suelan censurarse los intentos de la
minoria por usar el veto en detrimento de la compafiia o los demas asocia-
dos’. En la sentencia citada también se apunté que ‘tal y como lo dispone
el articulo 43 de la referida Ley 1258, un asociado minoritario actuard en
forma abusiva cuando se valga del veto para ocasionar un dano u obtener
una ventaja injustificada. Claro que, al igual a como ocurre con el abuso de
mayoria, los asociados que propongan una accion por el ejercicio irregular
2 Cfr., por ejemplo, las sentencias No. 800-73 del 19 de diciembre de 2013, 800-20 del 27 de febrero de
2014, 800-44 del 18 de julio de 2014, 801-81 del 20 de noviembre de 2014 y 800-50 del 8 de mayo de
3 é(;]si'tal Airports Holding Company contra CAH Colombia S.A (sentencia No. 800-20 del 27 de febre-
ro de 2014).
4 Isabel Cristina Sanchez Beltran contra Centro Integral de Atencién del Infractor de Transito S.A.S.
(sentencia No. 800-44 del 18 de julio de 2014).

5 Serviucis S.A. contra Nueva Clinica Sagrado Corazon S.A.S (sentencia No. 800-73 del 19 de diciembre
de 2013).
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del derecho de veto deben satisfacer una elevada carga probatoria. Para acre-
ditar que se produjo un abuso de esta naturaleza, debe demostrarse entonces
que las actuaciones del minoritario estuvieron motivadas por alguna de las
finalidades ilegitimas antes referidas’.

La tercera modalidad de abuso del derecho de voto contemplada en el ar-
ticulo 43 de la Ley 1258 se presenta en sociedades en las que el capital esta
distribuido simétricamente entre dos bloques accionarios. En estas hipotesis,
ninguno de los grupos contara con suficientes votos para configurar una ma-
yoria decisoria en el maximo érgano social. Ello quiere decir que cada bloque
tendra un derecho de veto respecto de todas las propuestas sometidas a con-
sideracion de la asamblea o junta de socios. La actuacion abusiva se produce
cuando un asociado se vale de la posibilidad de obstruir la toma de decisio-
nes, con el propdsito de causar un dafno u obtener una ventaja injustificada.®
El abuso de paridad se asemeja entonces al abuso de minoria, en la medida
en que, en ambas hipdtesis, un asociado emplea en forma malintencionada
su derecho de veto.”

Formuladas las anteriores precisiones, es posible ahora analizar el caso pre-
sentado por Jovalco S.A.S.

1. Acerca de la accion social de responsabilidad

Como ya se dijo, Jovalco S.A.S. considera que Construcciones Orbi S.A. actud
en forma abusiva al evitar la aprobacion de una accién social de responsabi-
lidad en contra de la representante legal de Sares Ltda., durante una reunion
de la junta de socios celebrada el 13 de abril de 2013.®> En este orden de

6  Paraun analisis de esta figura, cfr. a FH Reyes Villamizar, SAS: La Sociedad por Acciones Simplifica-
da (3% ed., 2013, Editorial Legis, Bogota) 141.

7 P Le Cannuy B Dondero, Droit des Sociétés (2012, 4* ed., Montchrestien, Paris) 102. Es relevante con-
sultar también la opinion de la Corte de Casacion francesa, a cuyo criterio ‘el abuso de paridad [...]
presupone que las actuaciones de los asociados demandados no solamente hubieran hecho imposible
aprobar una operacion de especial trascendencia para la gestion de los negocios de la compafiia, sino,
ademas, que tal conducta hubiere estado orientada por la intencién de obtener un provecho econd-
mico a expensas de los demas asociados’” (Sentencia del 16 de diciembre de 2009 de la Sala Civil de la
Corte de Casacion).

8 Segun lo expresado por el apoderado de Jovalco S.A.S., se ha propuesto ‘iniciar las acciones legales
correspondientes [en contra de la sefiora Ortega Valbuena] a fin de determinar su responsabilidad
patrimonial y la indemnizacién de perjuicios que ella debe darle o debe pagar a la sociedad Sares
Ltda., accion que se corresponde adelantarla ante la jurisdiccién ordinaria. Sin embargo [...] en la
asamblea de junta de socios no se logra obtener una decisién por cuanto siempre es votada negativa-
mente la proposicion por parte del representante legal de la sociedad Construcciones Orbi S.A.” Cfr.
grabacion de la audiencia celebrada el 18 de diciembre de 2014, folio 98 del expediente (1:53-8:19).
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ideas, es preciso senalar que, bajo las reglas previstas en el articulo 25 de la
Ley 222 de 1995, la decision de iniciar una accion social de responsabilidad
debe ser aprobada con el voto positivo de la mayoria de las acciones o cuotas
sociales representadas en la respectiva reunion. Este sistema de autorizaciéon
previa permite que los asociados puedan deliberar acerca de la conveniencia
de controvertir la responsabilidad de los administradores, de modo que la
accion correspondiente se interponga tan solo cuando obedezca a los mejo-
res intereses de la sociedad.’

Debe advertirse, sin embargo, que la regla del articulo 25 de la Ley 222 ha
hecho inviable, en la practica, el ejercicio de acciones sociales de responsa-
bilidad. En companias cerradas, la gestion de la empresa social suele estar a
cargo del accionista controlante, quien podra ocupar cargos en la administra-
cion o delegarle tal funcion a personas de su confianza. En estos casos, sera
virtualmente imposible que se apruebe una accion social de responsabilidad
bajo el sistema de autorizacion previsto en el citado articulo 25. En verdad, la
decision de presentar la accion respectiva dependera del voto del accionista
controlante, vale decir, la persona que tiene a su cargo, en forma directa o
indirecta, la administraciéon de la sociedad.!’ Es entonces poco probable que
el controlante decida tramitar un proceso judicial en contra de si mismo o,
incluso, en contra de las personas que ha designado para ocupar cargos en la
administracion. La probabilidad de que se inicie una accion social de respon-
sabilidad es atin menor si los perjuicios que justifican la demanda provienen
de una operacién que favorecié en forma exclusiva al asociado controlante.

Las circunstancias antes descritas pueden tener un impacto sustancial sobre
los intereses econdmicos de los accionistas minoritarios. Ello se debe a que
la accion social de responsabilidad es el tinico medio previsto en el ordena-
miento colombiano para resarcir los perjuicios sufridos por una compafiia
como consecuencia de la violacion de los deberes de los administradores.!

9  Esfactible, por ejemplo, que una compania tenga razones legitimas para abstenerse de demandar a
un administrador, a pesar de haberse verificado una violacion de los deberes a cargo de tal funciona-
rio (P Davies, Principles of Modern Company Law (2008, 82 Ed, Sweet & Maxwell, Londres) 605-606).

10 En criterio de Martinez Neira, “‘uno de los clasicos ejemplos del conflicto de interés es el que se pre-
senta para el socio que a la vez es administrador de la sociedad y enfrenta una accién social de res-
ponsabilidad. [...] A pesar del evidente conflicto de interés que se observa frente a esta hipétesis, lo
cierto es que el art. 25 de la ley 222 de 1995 nada dice al respecto’. NH Martinez, 203.

11 Antes de la promulgacion de la Ley 222 de 1995, “‘cuando los administradores irrogaban perjuicios a
la sociedad, los asociados y los acreedores, indirectamente perjudicados por la actuacién, no tenian
forma de intentar el resarcimiento de tales perjuicios’. FH Reyes Villamizar, Derecho Societario (2*
ed, 2006, Editorial Temis, Bogotd, 607).
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Puede pensarse entonces en lo que ocurriria si una compania sufre cuan-
tiosos perjuicios debido a que los administradores dispusieron de recursos
sociales para sufragar gastos personales de los accionistas mayoritarios o ce-
lebraron operaciones viciadas por conflictos de interés en beneficio del con-
trolante. El asociado minoritario que acuda a la asamblea para proponer que
se tramite una accion social de responsabilidad probablemente se enfrentara
a un obstaculo infranqueable, es decir, el voto negativo del mayoritario. En
este caso, el minoritario tampoco podra recurrir a la accion individual regu-
lada en el tltimo inciso del articulo 25 de la Ley 222, por cuanto los perjuicios
correspondientes le fueron irrogados a la sociedad.”? Es claro, pues, que el
sistema de autorizacion previsto para iniciar acciones sociales de responsabi-
lidad puede dejar a los minoritarios indefensos ante la extraccion de recursos
sociales concertada entre el accionista controlante y los administradores."

A pesar de lo anterior, esta Superintendencia ha hecho algunos esfuerzos
de interpretacion para remediar los problemas que presenta el articulo 25
de la Ley 222 de 1995. En la Circular Externa No. 20 de 1997, por ejemplo, la
entidad expreso6 lo siguiente: ‘Cuando el administrador tenga la calidad de
asociado, debera abstenerse de participar en la respectiva decision y, en con-
secuencia, sus partes de interés, cuotas o acciones no podran ser tomadas en
cuenta para determinar el quérum, ni mucho menos la mayoria decisoria’.
Con todo, en la doctrina local se ha rebatido la tesis antes expuesta, debido a
que no existe una disposicion legal que, para la hipdtesis especifica de la ac-
cién social, limite el derecho de voto de los asociados que ostenten la calidad
de administradores. En criterio de Gil Echeverry, ‘de la simple redaccion del
articulo 25 de la Ley 222 se puede inferir que nuestra legislacion no restringe
el derecho al voto del socio administrador, puesto que la decisién se toma
por mayoria de los votos presentes en la reunion, sin que se haya hecho nin-
guna otra especificacion [...]. Al respecto, hay que tener en cuenta que toda

12 En otros paises se ha contemplado la posibilidad de permitir que un asociado minoritario presente
una accion individual de responsabilidad para que se le resarzan a la sociedad los perjuicios sufridos
como consecuencia de los actos de los administradores. En los Estados Unidos ello seria procedente
cuando la administracién social estuviere a cargo, en forma directa o indirecta, de un accionista con-
trolante que hubiere intentado oprimir a un minoritario. Cfr, por ejemplo, las explicaciones formula-
das en el caso de Richards v. Bryan, 879 P.2d 638 Kan. Ct. App. (1994).

13 Bajo el ordenamiento vigente, los minoritarios que no puedan acudir a la accién social de responsabi-
lidad cuentan otras alternativas, como, por ejemplo, la de controvertir la validez de negocios juridicos
celebrados sin la autorizacién a que alude el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995. Claro
que el sistema regulado en ese numeral presenta problemas similares a los de la accién social, en
tanto la autorizacion alli prevista requiere también de la anuencia del accionista controlante.
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inhabilidad o restriccion al voto, no puede surgir como consecuencia de la
analogia, sino que requiere disposicion expresa [...]"."* En todo caso, aunque
se aceptara la posicion expresada en la Circular No. 20, debe aclararse que
ella abarca apenas aquellos casos en los que la misma persona natural revis-
ta, simultaneamente, la calidad de accionista y administrador.

Ahora bien, otra de las posibles soluciones al problema explicado puede en-
contrarse en la accidn judicial por el ejercicio abusivo del derecho de voto.
Esta alternativa seria procedente cuando se hubiere negado la posibilidad
de iniciar una accion social de responsabilidad para encubrir las actuaciones
irregulares de un administrador o proteger la desviacion de recursos sociales
a favor del accionista mayoritario. En estos casos, la decision de rechazar la
accion social corresponderia a una finalidad que no es tolerada por el orde-
namiento colombiano. Debe reiterarse, en este sentido, que el derecho de
voto no puede convertirse en un instrumento para provocar dafos, ni para
que un accionista se adjudique prerrogativas especiales a expensas de los
demads asociados.

La hipotesis planteada en el parrafo anterior es precisamente la que ha lleva-
do a Jovalco S.A.S. a presentar la demanda que le dio origen a este proceso.
Ciertamente, la sociedad demandante considera que Construcciones Orbi
S.A. vot6 en contra de la propuesta de iniciar una accion social de responsa-
bilidad no sélo para evitar que se censurara judicialmente la conducta de la
representante legal de Sares Ltda., sino también para ocultar los efectos no-
civos de una operacion viciada por un conflicto de interés (vid. Folios 3 y 4).

Asit las cosas, es preciso sefialar que esta misma Superintendencia encontrd,
por via administrativa, que Ligia Ortegdn Valbuena, la representante legal
de Sares Ltda., violo los deberes inherentes a su cargo como administradora.
La decision emitida por esta entidad se produjo en el contexto de un contrato
de compraventa por cuya virtud Sares Ltda. le transfirid el dominio sobre su
unico activo a Nelly Ortegon Valbuena, hermana de la representante legal,
y Paola Andrea Cérdoba Granda, nieta del gerente de Construcciones Orbi
S.A. A partir de una queja presentada por Jovalco S.A.S., esta Superinten-
dencia encontrd que, a pesar de que la operacién en comento le habia repre-
sentado un conflicto de interés a la representante legal de Sares Ltda., no se

14 JH Gil Echeverry, La Especial Responsabilidad del Administrador Societario (2015, Editorial Legis,
Bogotd) 694 y 697.
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obtuvo la autorizacion exigida en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222
de 1995.

Por una parte, en la Resolucion No. 610-292 del 13 de septiembre de 2012,
la intendencia regional de Medellin sostuvo que “existe conflicto de interés
por parte de la Representante Legal de la sociedad Sares Ltda en cuanto a la
enajenacion del tiico activo del que disponia la sociedad [...] conflicto que se
presenta por las compraventas celebradas entre la sociedad Sares Ltda. y la
sefiora Nelly Esperanza Ortegon Valbuena (hermana de la representante legal)
y la sefiorita Paola Andrea Cordoba Granda (nieta del esposo de la represen-
tante legal) [...]". Posteriormente, la misma intendencia emitié la Resolucion
No. 610-330 del 2 de noviembre de 2012, en la cual se multé a la representante
legal de Sares Ltda., principalmente por la violacion del régimen de conflictos
de interés. Seguin el texto de esa providencia, ‘es claro para este Despacho [...]
que se present6 un conflicto de interés [...] la responsabilidad frente a la cual
nos estamos pronunciando es la responsabilidad administrativa que se predi-
ca del representante legal de Sares Ltda, por una violacion de tipo legal a los
deberes del administrador (numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995) y
no dela civil. [...] el representante legal incumpli6 el numeral 7 del articulo 23
de la Ley 222 de 1995 [...]". Por ultimo, mediante la Resolucién No. 300-1985
del 7 de marzo de 2013, la Delegada para Inspeccion, Vigilancia y Control de
esta Superintendencia confirmo la sancién impuesta por virtud de la Resolu-
cion No. 610-330 del 2 de noviembre de 2012. En esa oportunidad se dijo que
‘se presento conflicto de interés por parte de la administradora [...] por lo cual
debia haber obtenido autorizacion previa del maximo 6rgano social’.

De otra parte, en los diferentes pronunciamientos de la Superintendencia se
encuentran indicios de que el contrato de compraventa examinado podria
haberle causado perjuicios a Sares Ltda. En la Resoluciéon No. 610-292 del 13
de septiembre de 2012 se dijo, por ejemplo, que el activo fue enajenado por
un valor inferior al registrado en los libros de la sociedad. Adicionalmente,
en la Resolucién No. 610-330 del 2 de noviembre de 2012 se desestimaron los
argumentos de defensa planteados por la representante legal de Sares Ltda.
para justificar el precio al que fue enajenado el activo en cuestion. En conse-
cuencia, de conformidad con la investigacion administrativa adelantada por
esta Superintendencia, es bastante probable que el negocio juridico celebra-
do por Ligia Ortegdén Valbuena, en su calidad de representante legal de Sares
Ltda., le haya causado perjuicios a la compania.
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Como puede apreciarse en los parrafos anteriores, cuando Jovalco S.A.S.
propuso iniciar una accion social durante la reunion del 13 de abril de 2013,
la sefiora Ortegon Valbuena ya habia sido condenada por la violaciéon de sus
deberes en la celebracion de un contrato que podria haber perjudicado a Sa-
res Ltda. Es decir que, a lo menos para la época de esa sesion de la junta de
socios, parecian existir suficientes méritos para intentar la actuacion judicial
estudiada. No obstante, el representante legal de Construcciones Orbi S.A.
votd en contra de la accion social sin ofrecer una justificacion articulada para
oponerse de manera tajante a la propuesta de Jovalco S.A.S.”* En todo caso,
una vez consultadas las pruebas aportadas por las partes, parece suficiente-
mente claro cudles fueron los motivos que llevaron a Construcciones Orbi
S.A. a ejercer su derecho de voto para hacer imposible demandar a la sefiora
Ortegdn Valbuena, segtn se explica a continuacion.

En primer lugar, es importante resaltar que Ligia Ortegon Valbuena tiene una
estrecha relacion con Construcciones Orbi S.A. Ciertamente, la sefiora Ortegon
Valbuena no solo ha sido una de las principales accionistas de esta compaiiia,
sino que, ademas, ocupa en la actualidad los cargos de miembro principal de
junta directiva y representante legal suplente (vid. Folios 133 y 27). Ademas,
segun la informacién aportada por la sociedad demandante, la sefiora Orte-
gon Valbuena es conyuge de José Israel Granda Arango, quien actia como re-
presentante legal principal de Construcciones Orbi S.A. (vid. Folios 3 y 27). En
segundo lugar, la operacion que dio lugar a la censura administrativa de esta
Superintendencia se celebrd a favor de personas vinculadas a los accionistas y
administradores de Construcciones Orbi S.A. En efecto, mientras que uno de
los adquirentes del tinico activo de propiedad de Sares Ltda. es un pariente del
representante legal principal de Construcciones Orbi S.A., la otra compradora
es hermana de la sefiora Ortegén Valbuena.

Asi las cosas, se hace necesario concluir que en el presente caso se configurd
un abuso de paridad. En verdad, el Despacho no encontrd una justificacion le-
gitima para que Construcciones Orbi S.A. hubiera rechazado la acciéon social

15 En el acta correspondiente a la reunion del 31 de marzo se dijo apenas lo siguiente: ‘En mi calidad
de apoderado del socio Jovalco S.A.S. [...], teniendo en cuenta la nefasta gestion de la administra-
cion, solicito se adopte una accion social de responsabilidad contra la sefiora Ligia Consuelo Ortegon
Valbuena. El socio Corbisa S.A. no la aprueba, el socio Jovalco S.A.S. si la aprueba’ (vid. Folio 13).
Posteriormente, ante la propuesta de remover a la representante legal de Sares Ltda., el apoderado de
Construcciones Orbi S.A. voto en contra debido a que la referida “ademas de ilégica, ha sido emitida
en forma grosera y amenazante recurriendo a frases discordantes’ (vid. Folio 14).
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propuesta por Jovalco S.A.S. en abril de 2013. Por el contrario, los elementos de
juicio disponibles apuntan a que Construcciones Orbi S.A. se valié de su dere-
cho de voto para encubrir la distraccion de activos de Sares Ltda., a favor de per-
sonas vinculadas a aquella comparia, mediante actuaciones que infringieron el
régimen colombiano en materia de conflictos de interés. Asi, al hacer imposible
la aprobacion de la accidn social propuesta por Jovalco S.A.S., Construcciones
Orbi S.A. obstruyo, para beneficio de sus propios accionistas y administrado-
res, la nica via judicial disponible en nuestro ordenamiento para reclamar los
perjuicios posiblemente sufridos por Sares Ltda. Esta actuacion, a todas luces
censurable, encaja dentro de los presupuestos contemplados en la Ley 1258 de
2008 para la configuracion del abuso del derecho de voto por paridad.

2. Acerca de las consecuencias del abuso de paridad

En las pretensiones de la demanda se ha solicitado, simplemente, ‘declarar
la nulidad del acto de voto de la socia Corbisa S.A. al haberse emitido en
abuso del derecho de paridad’ (vid. Folio 2). Si bien es claro que tal peticién
estd llamada a prosperar, no por ello puede entenderse que la accién social
de responsabilidad fue aprobada durante la reunion de la junta de socios
de Sares Ltda. del 13 de abril de 2013. En verdad, atin descontados los votos
en contra emitidos por Construcciones Orbi S.A., la propuesta de iniciar la
accion social habria obtenido apenas un niimero de votos afirmativos equi-
valentes al 50% de las cuotas sociales presentes en la reunion.

Tampoco puede perderse de vista que, si este Despacho tuviera por aproba-
da la accidn social, la sefiora Ortegdn Valbuena seria removida automatica-
mente de su cargo como representante legal de Sares Ltda. Bajo esta hipdte-
sis, la administracion de la compania quedaria a cargo de su suplente, Jorge
Alberto Valencia Callejas, quien también reviste la calidad de representante
legal principal de Jovalco S.A.S. Es decir que la remocion de la sefiora Orte-
gon Valbuena le permitiria a esta tiltima sociedad asumir el control adminis-
trativo sobre Sares Ltda., lo cual podria ir en contra de los entendimientos
informales de Jovalco S.A.S. y Construcciones Orbi S.A. sobre la manera en
que habran de gestionarse los negocios de aquella sociedad.'®

16 Cabe resaltar que la accion judicial por el abuso del derecho de voto no puede usarse con la finalidad
de modificar las circunstancias de asociacion, ni para desconocer entendimientos reciprocos entre los
asociados.
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Las anteriores explicaciones apuntan a lo que en la doctrina comparada se
considera como uno de los principales problemas del abuso de minoria y
paridad, vale decir, la sancion que debe acarrear esa conducta ilegal. Segun
explica Merle, las cortes francesas se han mostrado renuentes a dar por apro-
badas aquellas decisiones que fueron bloqueadas por un voto abusivo.” En
particular, la Corte de Casacion de ese pais ha sido enfatica en que los jueces
no pueden inmiscuirse en la esfera interna de las companias hasta tal punto
que ‘impongan una decision que sélo puede ser tomada por los 6rganos so-
ciales’.”® De ahi que la solucion preferida por la citada Corporacién consista
en enviar un mandatario para que, durante una nueva reunion del maximo
organo convocada por via judicial, represente forzosamente al asociado que
abus¢ de su derecho de veto.”

Otra posible consecuencia del abuso de minoria o paridad puede ser la in-
demnizacién de los perjuicios sufridos por el demandante. Esta alternativa
encuentra consagracion expresa en el articulo 43 de la Ley 1258 de 2008, a
cuyo tenor, ‘quien abuse de sus derechos de accionista en las determinacio-
nes adoptadas en la asamblea, respondera por los dafios que ocasione’. Claro
que, en estos casos, sera preciso demostrar la existencia de los perjuicios in-
vocados, en el curso del respectivo proceso judicial. La mayor o menor difi-
cultad de esta labor probatoria dependera principalmente de la naturaleza
de la decision social objetada. En el presente caso, por ejemplo, Jovalco S.A.S.
podria reclamar los perjuicios generados por la imposibilidad de iniciar una
accion social de responsabilidad en contra de la sefiora Ortegon Valbuena. A
su vez, tales perjuicios estarian relacionados con las posibles pérdidas sufri-
das por Sares Ltda. como consecuencia de la enajenacién de un activo social
por un valor inferior al registrado en los libros contables de la compania.
Con todo, en vista de que la demandante no ha solicitado perjuicios, el Des-
pacho se abstendra de emitir un pronunciamiento sobre el particular.

3. Acerca de las demas propuestas mencionadas en la demanda

Una vez revisadas las pruebas disponibles, el Despacho pudo establecer que
Construcciones Orbi S.A. votd a favor de la aprobacion de los estados fi-
nancieros correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de diciembre de
17 P Merle, Sociétés Commerciales (16° ed., 2013, Editorial Dalloz, Paris) 729.

18 Sentencia del 31 de marzo de 2009.
19 P Le Cannu y B Dondero, Droit des Sociétés (4 ed., 2012, Montchrestien, Paris) 102
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2012y 2013, al paso que Jovalco S.A.S. ejercio su derecho de voto para impe-
dir que se adoptaran tales determinaciones (vid. Folios 7 a 16). Sin embargo,
la sociedad demandante no presento suficientes argumentos para soportar la
idea de que Construcciones Orbi S.A. actu6 abusivamente al apoyar la apro-
bacion de los estados financieros en comento. No es claro para el Despacho
cédmo el hecho de haber votado a favor de propuestas que fueron rechazadas
por la junta de socios de Sares Ltda. pudo haber perjudicado a Jovalco S.A.S.
o generado una ventaja injustificada para la sociedad demandada. Esta mis-
ma conclusion puede formularse para el caso de los honorarios de la repre-
sentante legal de Sares Ltda. Segun puede apreciarse en las actas No. 11 y
12, a pesar de que Construcciones Orbi S.A. votd a favor de la propuesta
mencionada, la sociedad demandante en este proceso ejercié su derecho de
veto para impedir la aprobacion de las decisiones correspondientes.

Por lo demas, deben analizarse las propuestas de reemplazar a la sefiora
Ortega Valbuena por el representante legal de Jovalco S.A.S., formuladas du-
rante las reuniones del 13 de abril de 2013 y 31 de marzo de 2014. Aunque
la multa impuesta por la Superintendencia podria ser una razén de peso
para remover a la representante legal de Sares Ltda., tal circunstancia no es
la tinica que debe ser tenida en cuenta al momento de establecer si, en este
caso, Construcciones Orbi S.A. ejercié su derecho de veto en forma abusiva.
Por ejemplo, podrian existir entendimientos informales entre Jovalco S.A.S.
y Construcciones Orbi S.A. respecto de la identidad de los administrado-
res de Sares Ltda., particularmente en vista de la estructura de capital de la
compania. También seria relevante consultar el estado de los negocios de la
sociedad, a fin de establecer si la permanencia de la sefiora Ortega Valbue-
na como gerente formo parte de una estrategia de Construcciones Orbi S.A.
para perseguir alguno de los fines mencionados en el articulo 43 de la Ley
1258 de 2008. Por lo demas, seria preciso analizar el estado de las relaciones
entre los socios de la compafiia, cuyo posible quebrantamiento parece cons-
tar en el texto de las actas de la junta de socios aportadas por las partes.*” En
sintesis, pues, la sociedad demandante no aporto suficientes elementos de
juicio para sustentar la idea de que Construcciones Orbi S.A. actu6 abusi-
20 Es ilustrativo consultar el acta No. 12, correspondiente a la reunién de la junta de socios del 31 de

marzo de 2014. Durante esa sesion, ante la propuesta de reemplazar a la sefiora Ortegon por Jorge

Valencia Callejas, quien funge como representante legal principal de Jovalco S.A.S., el apoderado de

Construcciones Orbi S.A. expresd que ‘no acepta esa proposicion, pues ademas de no existir razones

valederas para proponer ese cambio, existen por el contrario antecedentes controversiales que no
contribuyen en nada ni seria aconsejable el cambio’ (vid. Folio 10).
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vamente al momento de votar en contra de la propuesta de reemplazar a la
sefiora Ortega Valbuena por el representante legal de Jovalco S.A.S.

[...]

En mérito de lo expuesto, el Superintendente Delegado para Procedimientos
Mercantiles, administrando justicia en nombre de la Republica de Colombia
y por autoridad de la ley,

Resuelve

Primero. Declarar la nulidad del voto emitido por Construcciones Orbi S.A.
en contra de la propuesta de iniciar una accién social de responsabilidad, du-
rante la reunion extraordinaria de la junta de socios de Sares Ltda. celebrada
el 13 de abril de 2013.

Segundo. Desestimar las demas pretensiones de la demanda.

Tercero. Condenar en costas a Construcciones Orbi S.A. y fijar como agen-
cias en derecho a favor de la demandante una suma equivalente a dos sala-
rios minimos legales mensuales vigentes.

La anterior providencia se profiere a los catorce dias del mes de mayo de dos
mil quince y se notifica en estrados.
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Auto No. 801-21426 del 23 de diciembre de 2013

Partes Jhon Fredy Diaz Arbelaez
contra
Alvaro Antonio Norefia Norefia

Asunto Requisitos para que se examinen las actuaciones
de accionistas y administradores en la gestion
de los asuntos internos de una compania.

I. Consideraciones del Despacho

Este Despacho 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 el articulo 590 del Cédigo General del Proceso,
asi como de la aplicacion de esta norma en los diversos casos sometidos a
consideracion de esta Delegatura. Es asi como, para decretar medidas cau-
telares de la naturaleza solicitada, debe efectuarse un cuidadoso andlisis de
los elementos de juicio disponibles, a fin de analizar las probabilidades de
éxito de la demanda y evaluar el interés economico del demandante, segin
se expresa a continuacion.

1. Las probabilidades de éxito de la demanda

El primero de los presupuestos mencionados consiste en un examen prelimi-
nar de los diferentes elementos de juicio disponibles, para efectos de deter-
minar, con alguna precision, las probabilidades de éxito de las pretensiones
formuladas por el demandante. Este presupuesto se deriva de la denomina-
da apariencia de buen derecho a que alude el Articulo 590 del Cddigo Ge-
neral del Proceso. La apariencia de buen derecho ha sido referida a ‘la carga
de acreditar de forma provisional e indiciaria, que la pretension principal

1 Las providencias mencionadas en el texto principal pueden consultarse en la seccién de jurispruden-
cia de la pagina de la Superintendencia de Sociedades, disponible en la siguiente direccion: http://
www.supersociedades.gov.co/procedimientos-mercantiles
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presenta visos de poder prosperar; [es preciso establecer] una probabilidad
cualificada de éxito de la 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.® Al tratarse de una valoraciéon previa de las
pruebas disponibles cuando se solicita la medida cautelar, es perfectamente
factible que en el momento de dictar sentencia, el juez llegue a una conclu-
sion 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 recha-
zado la medida. En criterio de Bejarano Guzman, ‘no se trata de una decision
de fondo sino preliminar, que por supuesto puede ser modificada en la sen-
tencia que le ponga fin al proceso [...] si el juez no decreta la suspensién pro-
visional [...], en modo alguno ello significa que la sentencia sera adversa al
demandante, pues las pruebas recaudadas en el proceso pueden contribuir a
cambiar la decision que se adopte en la sentencia’.*

Con fundamento en las anteriores precisiones, se analizara la solicitud for-
mulada en la demanda, con el fin de estimar si el demandante ha demos-
trado que sus pretensiones tienen una probabilidad de éxito que justifique
el decreto de una medida cautelar. La demanda presentada ante el Despacho
estd encaminada a que se declare que a partir del 25 de octubre de 2011 y hasta
la fecha, Alvaro Antonio Norefia ha fungido como administrador de hecho
de la sociedad Norenia & Diaz S.A.S. Ademas de lo anterior, el demandante
pretende comprometer la responsabilidad del sefior Norena, por posibles vio-
laciones del régimen de deberes previsto en la Ley 222 de 1995. Finalmente, en
la demanda se solicita la devolucion de utilidades repartidas indebidamente,
asi como una rendicion de cuentas por parte del sefior Norena.

2 ] Garnica Martin, ‘Medidas Cautelares en el Proceso de Impugnacién de Acuerdos Sociales’ en Orga-
nos de la Sociedad de Capital, Tomo I (2008, Valencia, Tirant Lo Blanch) 580.

3 En opinion de Garnica Martin, el analisis 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 im-
parcialidad: ambos juicios versan sobre lo mismo pero no se emiten a partir de los mismos elementos
probatorios, por lo que no es dificil que pueda cambiar la visiéon del juez que dicté medidas cautelares
sobre el asunto cuando dicta sentencia’ (2008) 580.

4 R Bejarano Guzman, Procesos Declarativos, Ejecutivos y Arbitrales, 5* Edicion (2011, Bogota, Edito-
rial Temis) 167.
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Lo primero que debe decirse, en este orden de ideas, es que este Despacho no
suele interferir con las decisiones adoptadas por accionistas y administrado-
res en la gestion de los asuntos internos de una compania. Asi, por ejemplo,
en el caso de Apolinar Martinez contra Ferreteria Alvaro Martinez S.A. en li-
quidacion, este Despacho desestimé las pretensiones del demandante, orien-
tadas a controvertir la designacion del representante legal como liquidador
de la sociedad.’ El fundamento de las pretensiones del demandante apunta-
ba a que el aludido funcionario no habia presentado suficiente informacion
para que los accionistas aprobaran el informe de gestion requerido bajo el
articulo 230 del Cddigo de Comercio. En esa oportunidad, el Despacho sena-
16 que los jueces no deben ‘inmiscuirse en la gestion de los asuntos internos
de una compafiia, a menos que se acredite la existencia de actuaciones ilega-
les, abusivas o viciadas por un conflicto de interés. [...] la accidon presentada
por Apolinar Martinez Barrantes no busca demostrar que se present6é una
actuacion de la naturaleza indicada, sino simplemente recurrir al supuesto
incumplimiento de una formalidad para alegar la nulidad de una decisién
aprobada por accionistas representantes del 92.67% del capital de Ferrete-
ria Alvaro Martinez S.A. Debe reiterarse, pues, que a los accionistas de la
compatifa les pareci6 que la informacién suministrada por Alvaro Martinez
Gomez fue suficiente para justificar su designacién como liquidador y, pos-
teriormente, aprobar su gestion el 18 de abril de 2013".°

Asi mismo, en el caso de Aldemar Tarazona y otros contra Alexander Ilich
Leon Rodriguez, el Despacho rechazé pretensiones que buscaban controver-
tir una decision de negocios adoptada por el demandado en su calidad de
representante legal de la sociedad Pharmabroker S.A.S. C.I. En la sentencia
No. 801-72 del 11 de diciembre de 2013, el Despacho concluyé que ‘no le
corresponde a esta entidad, en ejercicio de facultades jurisdiccionales, es-
cudrifar las decisiones de negocios que adopten los empresarios, salvo en
aquellos casos en los que se acrediten actuaciones ilegales, abusivas o vicia-
das por un conflicto de interés. [...] los demandantes pretenden obtener una
indemnizacion de perjuicios, para lo cual invocan la desacertada politica de
precios que fijo el sefior Leén Rodriguez para la venta de medicamentos, en
su calidad de gerente de Pharmabroker S.A.S. C.I. Sin embargo, el Despacho
no encuentra que con la decisién en comento se haya transgredido el régi-

5 Sentencia No. 801-59 del 4 de diciembre de 2013.
6 Id.
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men de deberes y responsabilidades a cargo de los administradores sociales
en Colombia. Ciertamente, las pruebas disponibles apuntan a que la fijacion
de los aludidos precios obedecié a una simple decision de negocios del se-
nor Ledn Rodriguez. En este sentido, los demandantes no demostraron la
existencia de conflictos de interés o circunstancias irregulares que pudiesen
comprometer el ejercicio objetivo del cargo de administrador por parte de
Alexander Ilich Ledn Rodriguez’.

Segun puede apreciarse en los antecedentes citados, existen algunas circuns-
tancias que podrian llevar al Despacho a examinar las decisiones adoptadas
por los accionistas y administradores de una compania, en el curso de la
gestion de los negocios sociales. En el presente caso, se ha invocado no soélo
la posible celebracidon de operaciones viciadas por conflictos de interés, sino
también la aparente ejecucion de actos de fuerza en el contexto de un agudo
conflicto intrasocietario. Debe resaltarse que este Despacho se ha pronun-
ciado en diversas oportunidades acerca de la importancia de algunos de los
elementos descritos por el apoderado del demandante.

Por una parte, la existencia de un conflicto intrasocietario suele ser suficiente
para que el Despacho examine, con especial atencidn, las actuaciones de los
asociados, particularmente en el seno del maximo 6rgano social.” Segtin se
expreso en la Sentencia No. 800-73 del 19 de diciembre de 2013, ‘la existencia
de un conflicto intrasocietario puede tomarse como un indicio de la posible
intencién lesiva detrds de la aprobacion de determinaciones que perjudi-
quen a un accionista minoritario. Ante el deterioro de las relaciones entre los

7 Por ejemplo, en el Auto No. 801-12735 del 18 de junio de 2013 se sefialé que ‘la verificacion de un
marcado conflicto entre [los asociados] podria usarse como un criterio analitico para estudiar el carac-
ter potencialmente abusivo de las decisiones asamblearias objeto de este proceso’. De otra parte, en la
Sentencia No. 800-54 del 4 de octubre de 2013, este Despacho sefial6 lo que se transcribe a continuacion:
‘las pruebas que obran en el expediente son suficientes para concluir que el sefior Restrepo de la Cruz
gjercid el poder otorgado por Refricenter International Trade Zona Libre S.A. en manifiesta contrapo-
sicion con los intereses de esta compafifa. Ello se debe a que, en el curso de un agudo conflicto entre su
poderdante y Carlos Alberto Urquijo, el sefior Restrepo de la Cruz utiliz6 ese poder para aprobar, por si
solo, diversas determinaciones asamblearias que le permitieron al sefior Urquijo ejercer el control abso-
luto sobre la administracion de Refricenter Group S.A.S. Las actuaciones del apoderado de Refricenter
International Trade Zona Libre S.A. fueron indispensables para que el sefior Urquijo pudiera, posterior-
mente, transferir activos de propiedad de Refricenter Group S.A.S. a favor de compafiias vinculadas,
es decir, Dinatel C.I. S.A. y Refrisistemas Corp S.A.S. El sefior Restrepo de la Cruz también intentd
valerse de ese mismo poder para cederle a Dinatel C.I. S.A. las acciones que Refricenter International
Trade Zona Libre S.A. detenta en Refricenter Group S.A.S. Se trata, pues, de multiples actuaciones
irregulares, consumadas en rapida sucesion, con el evidente fin de despojar a Refricenter International
Trade Zona Libre S.A. de su participacion econémica en Refricenter Group S.A.S., en el curso de un
conflicto suscitado entre esa compania panamena y Carlos Alberto Urquijo. De ahi que, en vista de que
la intervencion del sefior Restrepo de la Cruz hizo posible la expropiacion de su mandante, el Despacho
considere procedente darle aplicacion a lo previsto en el articulo 838 del Cédigo de Comercio.”
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asociados, los denominados problemas de agencia entre mayoritarios y mino-
ritarios suelen volverse mas severos. Ciertamente, un distanciamiento de esa
naturaleza puede reforzar la contraposicion entre los intereses econémicos de
los accionistas y, ademas, deteriorar los vinculos reciprocos de confianza que
podian haber existido entre el controlante y la minoria. En otras palabras, el
surgimiento de una disputa intrasocietaria suele incrementar, de manera con-
siderable, los incentivos que tienen los accionistas mayoritarios para aprobar
decisiones que los favorezcan exclusivamente, en detrimento de los minorita-
rios. Al mismo tiempo, el quebrantamiento de las relaciones entre los asocia-
dos hace que desaparezcan los reparos personales que podrian haber tenido
los mayoritarios para adoptar decisiones con la oprobiosa finalidad menciona-
da’.? Aunque el aparte antes transcrito alude a conflictos entre mayoritarios y
minoritarios, las consideraciones formuladas en la Sentencia No. 800-73 del 19
de diciembre de 2013 resultan igualmente aplicables en hipdtesis de accionis-
tas con participaciones paritarias en el capital de una compania.

De otra parte, este Despacho ha censurado, en forma enérgica, cualquier
intento por solucionar conflictos entre accionistas mediante la ejecucion de
actos de fuerza. De conformidad con lo expresado en la Sentencia No 801-43
del 23 de julio de 2013 ‘el Despacho no puede aceptar, en ningtn caso, que
los conflictos entre empresarios se resuelvan mediante vias de hecho como la
que le dio origen al presente proceso. Si bien existen multiples mecanismos
legales a los que puede acudirse para hacerle frente al incumplimiento de
obligaciones en el contexto societario, el despojo forzado e irregular de la
titularidad sobre las acciones de una compania no es uno de ellos’’

A la luz de las anteriores consideraciones, el Despacho debe concluir que el
demandante ha acreditado que las probabilidades de éxito de sus pretensio-
nes justifican el decreto de una medida cautelar. En verdad, las numerosas
pruebas disponibles en esta etapa del proceso dan cuenta de un agudo con-
flicto entre los dos accionistas de Norena & Diaz S.A.S., en medio del cual se
han consumado intentos por asumir el control administrativo de la compa-
fifa mediante la celebracién de reuniones por derecho propio (vid. Folio 95),
al tiempo que se han producido enfrentamientos personales entre los accio-

8 El Despacho también se ha valido de la existencia de serias diferencias entre accionistas mayoritarios
y minoritarios para justificar el decreto de medidas cautelares. Cfr., por ejemplo, los Autos No. 700-
8103 del 10 agosto 2012, 801-12437 del 3 de septiembre de 2012 y 801-13957 del 4 de octubre de 2012.

9 Esta sentencia fue dejada sin efectos por virtud de un pronunciamiento de la Corte Suprema de Jus-
ticia.
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nistas, como el ocurrido el 16 de julio de 2011 (vid. Folio 117). Ademas, los
documentos disponibles dan cuenta de la posible realizacion de actividades
positivas de gestion por parte de Alvaro Antonio Norefa Norefia, incluida la
cancelaciéon de una cuenta bancaria de Norefia & Diaz S.A.S (vid. Folio 87) y
la presentacion de declaraciones tributarias en nombre de la compafiia (vid.
Folio 82). También se adjuntaron recibos de caja de menor en los que se da
cuenta del reparto de sumas dinerarias por concepto de ‘utilidades Egapan’,
a favor del sefior Norena, sin que en las actas aportadas por el demandante
aparezca el decreto efectivo de utilidades por parte del maximo érgano so-
cial de Norefa & Diaz S.A.S. (vid. Folios 112 y siguientes). Por tltimo, en el
certificado de matricula mercantil del establecimiento de comercio registra-
do anombre de Angela Maria Rincén Parra aparece un posible indicio acerca
de sus vinculos con el sefior Alvaro Antonio Norefia Norefia, vale decir, la
inscripcion de la direccion de correo electrénico alvaronorena@gmail.com.

Debe reiterarse, pues, que el demandante ha acreditado, con méritos, que
las probabilidades de éxito de sus pretensiones justifican el decreto de una
medida cautelar. Por supuesto que la determinacion final sobre los asun-
tos debatidos en el presente litigio solo se producird 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, debe
considerarse cumplido uno de los presupuestos principales requeridos
para decretar una medida cautelar, es decir, la apariencia de buen derecho
a que alude el articulo 590 del Codigo General del Proceso.

2. El interés econdmico del demandante

Tras una revision del expediente, el Despacho pudo constatar que el deman-
dante cuenta con un interés econdmico legitimo en el presente proceso.’ En
verdad, Jhon Fredy Diaz Arbeldez no sdlo detenta la calidad de accionista de
Norefa & Diaz S.A.S, sino que también ha acreditado que se encuentra en
conflicto con el sefior Alvaro Antonio Norefia Norena, el otro accionista de la
compania. El interés del demandante también puede apreciarse en funcion
de las operaciones controvertidas, por cuyo efecto, segin lo expresado en la
demanda, se ha intentado perjudicar a Jhon Fredy Diaz Arbeldez. En vista de
10 Segtn lo expresado en el Auto No. 800-4336 del 22 de marzo de 2013, el denominado ‘interés econo-

mico del demandante’ conjuga varios de los elementos a que alude el articulo 590 del Cédigo General
del Proceso, incluidos el interés para obrar y la necesidad de la medida cautelar solicitada.
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lo anterior, el Despacho puede concluir, sin efectuar consideraciones adicio-
nales, que el demandante ha acreditado que cuenta con un interés econémi-
co suficiente justificar el decreto de la medida cautelar solicitada.

Por virtud de lo expuesto, el Superintendente Delegado para Procedimien-
tos Mercantiles,

Resuelve

Primero. Fijar una caucién por la suma de $10.000.000, la cual debera ser
prestada por el demandante bajo cualquiera de las modalidades previstas
en la ley para el efecto, dentro de los 10 dias siguientes a la notificacion del
presente auto. El decreto y practica de las medidas cautelares aqui descritas
estard sujeto a la condicion de que el demandante preste la caucién a que se
ha hecho referencia.

Segundo. Una vez prestada la caucién en forma debida, decretar el embargo
de las acciones de propiedad de Alvaro Antonio Norefia Norena en la socie-
dad Norena & Diaz S.A.S.

Tercero. Una vez prestada la caucion en forma debida, ordenarle al sefior
Alvaro Antonio Norefia Norefia que le permita al representante legal prin-
cipal de Norena & Diaz S.A.S. ejercer sus funciones como administrador de
la compania. En cumplimiento de esta orden, debera permitirsele al aludido
representante legal el ingreso inmediato a los establecimiento de comercio
que sean de propiedad de Norefa & Diaz S.A.S.

Cuarto. Una vez prestada la caucion en forma debida, practicar una inspec-
cion judicial en el establecimiento de comercio denominado “Brigada Aé-
rea”, el cual funciona en el local No. 39 del Aeropuerto Internacional José
Maria Coérdoba.

Quinto. Una vez prestada la caucion en forma debida, ordenarle al repre-
sentante legal de Norena & Diaz S.A.S. que proceda de conformidad con lo
expresado en esta providencia.

Sexto. Una vez prestada la caucion en forma debida, informarle a la Camara
de Comercio de Medellin, por el medio mas expedito, acerca de la medida
cautelar ordenada por este Despacho.
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Auto No. 800-5205 del 9 de abril de 2014

Partes Carlos Hakim Daccach
contra
Jorge Hakim Tawil y otros

Orden de abstenerse de celebrar operaciones
por fuera del giro ordinario de los negocios
de una compania.

I. Consideraciones del Despacho

Este Despacho se ha pronunciado en multiples oportunidades acerca de
los presupuestos que deben acreditarse para establecer la procedencia de
medidas cautelares en conflictos societarios.! Tales presupuestos han sido
derivados de lo previsto en el articulo 590 del Cddigo General del Proceso,
asi como de la aplicacion de esta norma en los diversos casos sometidos a
consideracion de esta Delegatura. Es asi como, para decretar medidas cau-
telares de la naturaleza solicitada, debe efectuarse un cuidadoso analisis de
los elementos de juicio disponibles, a fin de analizar las probabilidades de
éxito de la demanda y evaluar el interés economico del demandante, segin
se expresa a continuacion.

1. Las probabilidades de éxito de las pretensiones formuladas en la
demanda

El primero de los presupuestos mencionados consiste en un examen prelimi-
nar de los diferentes elementos de juicio disponibles en esta etapa del proce-
so, para efectos de determinar, con alguna precisidn, 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 C.G.P. Como lo ha explicado el Despacho en varios pronunciamien-
tos, este andlisis preliminar no conlleva, en forma alguna, un prejuzgamiento
1 Cfr. Autos No. 801-2289 del 20 febrero 2013 y No. 800-16014 del 19 noviembre 2012. Las providencias

mencionadas pueden consultarse en la seccion de jurisprudencia de la pagina de la Superintendencia
de Sociedades, disponible en la siguiente direccion: www.supersociedades.gov.co/pmercantiles.html
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que le impida al juez pronunciarse mds adelante acerca del fondo del asun-
to.? Al tratarse de una valoracion previa de las pruebas disponibles cuando
se solicita la medida cautelar, es perfectamente factible que, al momento de
dictar sentencia, se llegue a una conclusion diferente de la expresada en el
auto de medidas cautelares.’

Formuladas las anteriores precisiones, se analizard ahora la solicitud pre-
sentada ante este Despacho, a fin de estimar, de modo preliminar, si en la
demanda se acredité que las pretensiones tienen una probabilidad de éxi-
to que justifique el decreto de medidas cautelares. El demandante pretende
controvertir la responsabilidad de diversos administradores de Gyptec S.A.,
con fundamento en el incumplimiento de los deberes que les corresponden
a tales sujetos bajo lo previsto en el articulo 23 de la Ley 222 de 1995. Se-
gun lo expresado en la demanda, ‘Gyptec viene siendo administrada por
personas que, de forma ilegal, abusiva y en abierto incumplimiento de sus
deberes, desvian los recursos de la sociedad a sus patrimonios y a los de sus
familiares” (vid. Folio 4). Asi, pues, luego de una extensa descripcion de las
operaciones que, en criterio del demandante, podrian comprometer la res-
ponsabilidad de los demandados, se solicita una declaracion del Despacho
acerca del ‘incumplimiento de sus deberes como administradores de Gyptec
S.A. (vid Folio 79). En la demanda también se solicita el reconocimiento de
perjuicios por la suma de $11.723.861.153 (vid. Folio 103).

Lo primero que debe decirse es que este Despacho no suele interferir con las
decisiones adoptadas por los administradores en el curso ordinario de los
negocios de una compania.

[...]

Ahora bien, como ya se dijo, existen circunstancias que podrian llevar al
Despacho a examinar las decisiones que tomen los administradores en la
gestion de los negocios sociales. El mencionado escrutinio judicial seria pro-
cedente, por ejemplo, cuando se acrediten circunstancias que comprometan
el juicio objetivo de los administradores, como ocurriria en la celebracion
de negocios juridicos viciados por un conflicto de interés. La intervencién
2 Cfr. Auto 801-3311 del 8 de marzo de 2013.

3 En efecto, durante el curso del proceso pueden surgir elementos de juicio que le resten fuerza a los

argumentos empleados por el juez para aceptar o rechazar la cautela. Cfr Auto No. Auto 801-3311 del
8 de marzo de 2013.
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judicial también estaria justificada cuando se compruebe que tales sujetos se
han apropiado indebidamente de recursos sociales, mediante operaciones de
cualquier naturaleza. En casos como éstos, el Despacho estudiara con dete-
nimiento la conducta de los administradores, con el fin de establecer si se le
han provocado perjuicios a la compafiia o a sus accionistas.

En el presente proceso, el demandante ha descrito multiples conductas que
podrian justificar un cercano escrutinio judicial de las actuaciones de los ad-
ministradores de Gyptec S.A. Segtin el amplisimo acervo probatorio apor-
tado con la demanda, tales conductas van desde la apropiacion indebida de
recursos sociales, hasta la extralimitacion de funciones y la celebracion de
numerosos negocios juridicos viciados por conflictos de interés. A continua-
cion se describen algunas de las operaciones posiblemente irregulares en las
que se fundamentan las pretensiones de la demanda.

De una parte, el demandante ha puesto de presente que los administradores
de Gyptec S.A. han destinado una porcion de los recursos sociales al pago
de sus gastos personales. Asi, por ejemplo, segin aparece en la demanda,
‘en la contabilidad de Gyptec se registraron transacciones en el periodo de
referencia por valor de COP$288.025.000, por concepto de pago de mercados
y fiestas de cumpleanos’ (vid. Folio 20). Estas erogaciones fueron descritas
también en un dictamen pericial preparado por Deloitte Asesores y Consul-
tores S.A., cuya copia se adjunté con la demanda. En el dictamen aludido
se sefiala, en este sentido, que ‘los gastos personales relativos a mercados y
gastos para fiestas de cumpleafios no suelen hacer parte de las obligaciones
que adquieren las sociedades comerciales, como Gyptec, en el giro ordinario
de sus negocios’ (vid. Folios 1029 y 1030). Los activos de Gyptec S.A. también
parecen haber sido usados para sufragar el costo de las matriculas acadé-
micas de personas vinculadas a Jorge Hakim Tawil. Segtn se describe en el
dictamen preparado por Deloitte Asesores y Consultores S.A., ‘los gastos
personales de los colegios que se describen anteriormente aparecen en los
registros contables debitados de la cuenta por pagar relativa a la némina de
Jorge Hakim Tawil. No obstante lo anterior, no hay evidencia que hayan sido
efectivamente descontados de la ndémina de Jorge Hakim” (vid. Folios 1030
y 1031). Asi mismo, en las pruebas disponibles en esta etapa del proceso se
alude al pago de ‘gastos personales en servicios de facturas y mensualidad
del Club de Pesca en Cartagena y consumo de champagne’ (vid folio 1033).
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Por lo demas, se han aportado documentos en los que se mencionan otros
pagos que el demandante considera irregulares, tales como las cuotas de
administracion en edificios que no son de propiedad de Gyptec S.A., el man-
tenimiento de vehiculos de propiedad de los administradores, los impuestos
correspondientes a inmuebles registrados a nombre de algunos de los de-
mandados y los honorarios de asesores legales que no le prestan servicios a
la compafiia (vid. Folios 1031 a 1036).

De otra parte, las pruebas consultadas por el Despacho dan cuenta de prés-
tamos y anticipos aparentemente efectuados por Gyptec S.A. a favor de al-
gunos de sus administradores. En el dictamen preparado por Deloitte Ase-
sores y Consultores S.A. se alude, por ejemplo, a la transferencia de mas de
$400.000.000 a diferentes miembros de la familia Hakim Tawil, por concepto
de préstamos (vid. Folio 1034). Por su parte, segin lo expresado por la sefio-
ra Raquel Castillo, a quien el demandante ha identificado como la contadora
de Gyptec S.A., “a don Alejandro Hakim Dow si se le han venido dando unos
anticipos por una instruccion especifica de don Jorge Hakim y esos anticipos
estan registrados en la contabilidad como un anticipo, o sea, una cuenta por
cobrar a don Alejandro Hakim Dow” (vid. Folio 587).*

En criterio del demandante, los administradores de Gyptec S.A. que participa-
ron en la celebracion de las operaciones antes descritas estaban incursos en un
claro conflicto de interés. El demandante también ha puesto de presente que,
a pesar de existir un conflicto de la naturaleza indicada, ‘los Demandados no
levantaron el conflicto de intereses para desviar los recursos de Gyptec, y ain
si hubieran hecho, esta no habria podido ser concedida por el 6rgano compe-
tente en la medida en que estas conductas perjudican gravemente los intereses
de la sociedad y no le reportan beneficio alguno” (vid. Folio 75).

Debe decirse, por lo demas, que las conductas descritas en los parrafos ante-
riores provocaron la censura de los arbitros designados para dirimir un con-
flicto entre Carlos Hakim Daccach y Jorge Hakim Tawil. De conformidad con
lo expresado en el laudo del 10 de octubre de 2011, ‘al tribunal se le revelaron
hechos que si se hubiesen quedado en el espacio de las relaciones pacificas de

4 Debe advertirse que el Despacho no cuenta atin con suficiente informacién sobre el negocio juridico
celebrado respecto del inmueble identificado con el folio de matricula No. 060-272410. Con todo, en
vista de las consideraciones formuladas en el texto principal, el Despacho se ocupara en esclarecer si
las condiciones bajo las cuales se produjo la transferencia del referido inmueble le generaron perjui-
cios al demandante.
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socios que eran familiares, no tendrian trascendencia, pero que puestas en el
espacio de lo publico y en conocimiento de quienes ejercen funcién publica
temporal, no pueden dejarse pasar [...] también, los datos contables que arrojo
la contabilidad de Gyptec que enjugaron gastos personales de terceros o de la
familia del convocado. Frente a estas conductas, el Tribunal no tiene compe-
tencia, pero no puede pasar desapercibido de lo que obra en el plenario, por
lo que no puede encubrir la que ha conocido, razon por la cual se dispondra
poner en conocimiento de las autoridades competentes para que en lo de su
resorte y conforme a sus competencias tomen las decisiones que les correspon-
dan’ (vid. Folios 434 y 435).

Alaluz de las anteriores precisiones, el Despacho puede concluir, sin formu-
lar consideraciones adicionales, que el demandante ha acreditado con mérito
que las probabilidades de éxito de sus pretensiones, en esta etapa del proce-
s0, justifican la practica de las medidas cautelares solicitadas. Por supuesto
que la determinacion final sobre los asuntos debatidos en el presente litigio
solo se producird en el 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, debe considerarse cumplido uno de los
presupuestos principales requeridos para decretar una medida cautelar, es
decir, la apariencia de buen derecho a que alude el articulo 590 del C.G.P.

2. El interés economico del demandante

A la luz de las explicaciones formuladas por este Despacho en el Auto No.
801-16354 del 23 de noviembre de 2012, es claro que el demandante, en su
calidad de accionista de Gyptec S.A—asi como de accionista de algunas de
las sociedades panamenas que detentan un porcentaje significativo en el ca-
pital de aquella compafia—cuenta con un interés econémico legitimo en el
presente proceso.’

3. Acerca de las medidas cautelares solicitadas

En ejercicio de las facultades contempladas en el articulo 590 del Cddigo
General del Proceso, el Despacho considera necesario formular algunas pre-
5 Segun lo expresado en el Auto No. No. 800-004336 del 22 de marzo de 2013, el denominado ‘interés

econdmico del demandante’ conjuga varios de los elementos a que alude el articulo 590 del Cédigo
General del Proceso, incluidos el interés para obrar y la necesidad de la medida cautelar solicitada.
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cisiones acerca de las medidas cautelares que seran decretadas. En cuanto
a la ‘suspension de erogaciones de Gyptec a favor de los demandados o los
familiares de éstos’, el Despacho debe aclarar que esta medida no podra, en
ningun caso, entorpecer el funcionamiento de Gyptec S.A. Por este motivo,
se excluiran del alcance de la medida las erogaciones efectuadas en el giro
ordinario de los negocios de Gyptec S.A., incluidos los pagos de los sala-
rios de sus administradores y trabajadores, las sumas requeridas para aten-
der obligaciones financieras y las transferencias para pagar las deudas de la
compafiia con sus proveedores. En este mismo sentido, el Despacho practi-
card una inspeccion judicial en las oficinas de administracion de GyptecS.A.,
con el acompanamiento de contadores expertos, a fin de establecer si se le ha
dado estricto cumplimiento a lo ordenado en este auto.

En lo relacionado con las ‘erogaciones de Gyptec por concepto de asesoria
legal’, se ordenarad la suspension de todos los pagos de honorarios profesio-
nales derivados de los asuntos personales de los demandados, con excepcion
de los gastos de defensa del presente proceso. Ello no quiere decir que los de-
mandados podran disponer libremente de los recursos de Gyptec S.A. para
sufragar los costos legales generados en el curso de este proceso. El punto es,
simplemente, que el Despacho no cuenta con suficiente informacién acerca
de la existencia o validez de acuerdos entre Gyptec S.A. y los demandados—
por ejemplo, respecto de la defensa judicial por la presunta violaciéon de sus
deberes como administradores —para emitir una medida cautelar de la natu-
raleza referida. En todo caso, el Despacho estudiara, con especial atencion, si
Gyptec S.A. puede asumir los gastos de defensa a que se ha hecho referencia.
Si ello no es posible, es claro que los demandados deberan reintegrarle a
Gyptec S.A. la totalidad de las sumas desembolsadas por la compafiia.

Finalmente, no se decretara la inscripcion de la demanda en el libro de re-
gistro de accionistas de Gyptec S.A., por cuanto el Despacho no encuentra
una relacion entre esa medida y las pretensiones formuladas en la demanda.

4. La caucion

Antes de que se decrete la medida cautelar solicitada, deberd prestarse una
caucion, en los términos previstos en el Codigo de Procedimiento Civil y el
Codigo General del Proceso. En el articulo 590 del Cédigo General del Pro-
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ceso se establece que la caucion debe ser ‘equivalente al 20% de las preten-
siones estimadas en la demanda’. De ahi que el monto inicial previsto para
la caucion ascienda a la suma $2.344.772.230. No obstante, el mismo articulo
590 dispone también que ‘el juez, de oficio o a peticion de parte, podra au-
mentar o disminuir el monto de la caucién cuando lo considere razonable’.
Es claro, pues, que este Despacho cuenta entonces con alguna discrecién
para modificar la cuantia antes mencionada. Para tal efecto, es necesario alu-
dir a la naturaleza de las medidas cautelares solicitadas por el demandante.

En primer lugar, se ha solicitado la ‘suspension de erogaciones de Gyptec a
favor de los demandados o los familiares de éstos [y] por concepto de ase-
soria legal en relacién con el presente proceso judicial y demas asuntos le-
gales personales de los Demandados’ (vid. Folio 3 del cuaderno de medidas
cautelares). En criterio del Despacho, la medida antes descrita recae sobre
todas aquellas erogaciones hechas a favor los administradores, sus familia-
res o cualquier otro tercero, que no estén relacionadas con el giro ordinario
de los negocios de Gyptec S.A., incluidos préstamos y anticipos, pagos de
honorarios para asesores legales y cualquier otro gasto personal de los su-
jetos indicados. Se trata, pues, de operaciones que, en principio, no podrian
celebrar los administradores de Gyptec S.A. sin infringir el estricto régimen
de deberes contemplado en el articulo 23 de la Ley 222 de 1995.

En segundo lugar, el demandante le ha pedido al Despacho que ordene la
inscripcion de la demanda en algunos registros inmobiliarios administra-
dos por la Oficina de Instrumentos Publicos de Cartagena. Por tratarse de la
simple inscripcion de la demanda para “dar publicidad acerca de la presente
accion’, el Despacho encuentra que, aparte de la posible pérdida de oportu-
nidades de venta por parte de Gyptec S.A., la medida solicitada no tiene la
virtualidad de generarles mayores perjuicios a los demandados.

Asi las cosas, una vez examinada la naturaleza de las medidas cautelares
solicitadas, el Despacho estima necesario reducir la cuantia de la caucién a la
mitad de la suma descrita anteriormente, es decir, $1.172.386.115.

Ahora bien, en varias oportunidades este Despacho ha recurrido al expe-
diente de usar las probabilidades de éxito de la demanda como un factor
para graduar el monto de la caucion. Se trata de una simple relacion inversa-
mente proporcional, por cuyo efecto, entre mayores sean las probabilidades
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de éxito, menor sera el valor de la caucion. Esta formula encuentra justifica-
cién en el hecho de que la caucion sélo se hace efectiva cuando no prospe-
ran las pretensiones del demandante.® Asi, en vista del voluminoso acervo
probatorio aportado por el demandante y las consideraciones efectuadas en
los acapites anteriores, el Despacho estima necesario reducir el valor ya esti-
mado de la caucion a la suma de $234.477.223.7

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

Resuelve

Primero. Fijar una caucién por la suma de $234.477.223, la cual debera ser
prestada por el demandante bajo cualquiera de las modalidades previstas
en la ley para el efecto, dentro de los 10 dias siguientes a la notificacion del
presente auto. El decreto y practica de la medida cautelar aqui descrita esta-
ra sujeto a la condicion de que el demandante preste la caucion a que se ha
hecho referencia.

Segundo. Una vez prestada la caucidon en forma debida, ordenarle a Gyptec
S.A. que se abstenga de efectuar erogaciones de cualquier naturaleza a favor
de los demandados y sus familiares, a menos que cuente con la autorizacién
expresa de este Despacho.

Esta medida cautelar no cobija las erogaciones efectuadas en el giro ordina-
rio de los negocios de Gyptec S.A., incluidos los pagos de los salarios a los
administradores y trabajadores de Gyptec S.A., las sumas requeridas para
atender obligaciones financieras y las transferencias para pagar las deudas
de la compania con sus proveedores.

Tercero. Una vez prestada la caucion en forma debida, ordenarle a Gyptec
S.A. que se abstenga de efectuar erogaciones por concepto de asesoria le-

6 Segun lo expresado por Garnica Martin, ‘la fortaleza de la apariencia de buen derecho es un factor
determinante del importe de la caucién, y es razonable que lo sea, dado que es un factor directamente
indicativo del riesgo de que se produzcan los dafios y perjuicios que se pretenden garantizar’. ] Gar-
nica Martin, (2008) 584.

7  Este ajuste no significa, necesariamente, que se le haya asignado a las pretensiones de la demanda
unas probabilidades de éxito del 80%. Los calculos efectuados en el texto principal se derivan de
simples estimaciones, basadas en una aproximacién preliminar a los numerosos documentos que se
han aportado en esta temprana etapa del proceso.
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gal en asuntos personales de los demandados y sus familiares, a menos que
cuente con la autorizacion expresa de este Despacho.

Esta medida cautelar no cobija las erogaciones efectuadas para pagar los gas-
tos derivados del presente proceso.

Cuarto. Una vez prestada la caucion en forma debida, ordenar la inscripcién
de la demanda en los certificados de libertad y tradicion de los inmuebles
identificados con los folios de matricula No. 060-272409, 060-272410, 060-
216493, 060-216494, 060-216495, 060-216496, 060-216497 y 060-59056.

Quinto. Una vez prestada la caucion en forma debida, ordenar la practica
de una inspeccion judicial en las oficinas de administracion de Gyptec S.A.,
con el proposito de establecer si se le ha dado cumplimiento a las medidas
cautelares descritas en el presente auto.
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Auto No. 801-8025 del 29 de mayo de 2014

Partes Jhon Fredy Diaz Arbelaez
contra
Alvaro Antonio Norefia Norefia

Suspension de contratos celebrados con el posible
proposito de evadir el cumplimiento de una medida
cautelar.

Consideraciones del Despacho

En una nueva solicitud de medidas cautelares, el apoderado del demandante
ha puesto en conocimiento del Despacho la celebracion de un contrato de
compraventa el pasado 5 de mayo, por cuya virtud el sefior Alvaro Antonio
Norefia ha intentado enajenar el establecimiento de comercio de propiedad
de Norena & Diaz S.A.S. Para tal efecto, seguin aparece en el documento apor-
tado por el demandante, el sefior Norefia invoca su calidad de representante
legal de la compania. A pesar de lo anterior, el Despacho debe advertir que,
segun lo expresado en el Auto No. 801-4698 del 1° de abril de 2014, el sefior
Alvaro Antonio Norefia no reviste la calidad de representante legal princi-
pal de Norefia & Diaz S.A.S. En este orden de ideas, debe advertirse que la
representacion legal de la compafiia le corresponde al sefior Jhon Fredy Diaz
Arbelaez, al paso que el sefior Norefia s6lo podra actuar ante la “ausencia del
titular [...] la capacidad para contratar a nombre de la compania sélo nace
para [el suplente] en el momento en que el titular no puede ejercer el cargo
y por consiguiente, si no se ha dado dicho presupuesto, el suplente actuaria
sin poder para ello’.!

El Despacho también ha podido constatar, a la luz de las numerosas pruebas
disponibles, que el sefior Norefa ha intentado impedir que el sefior Jhon
Fredy Diaz Arbelaez ejerza sus funciones como representante legal principal
de Norena & Diaz S.A.S. Es claro que estas vias de hecho no pueden dar
lugar a la “ausencia del titular’ requerida para que el sefior Norefia pueda
actuar como representante legal principal.

1 Oficio No. 220-45508 del 22 de julio de 1998.
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Ast las cosas, parece suficientemente claro que el sefior Norefia no contaba
con las facultades necesarias para celebrar el contrato de compraventa a que
se ha hecho referencia. Sobre este particular, es relevante traer a colacion lo
expresado por este Despacho en la Sentencia No. 801-30 del 26 de junio de
2013, cuyos apartes pertinentes se transcriben a continuacién:

‘para efectos de determinar sancién que le corresponde a la irregularidad
antes descrita, es preciso hacer referencia al articulo 833 del Codigo de Co-
mercio, a cuyo tenor, “los negocios juridicos propuestos o concluidos por el
representante en nombre del representado, dentro del limite de sus pode-
res, produciran directamente efectos en relacién con éste”.? En el contexto
societario, la anterior disposicion ha sido entendida por Martinez Neira en
el sentido de que “los actos juridicos concluidos por el representante legal
en nombre de una sociedad, por fuera del limite de sus facultades, no pro-
ducen efectos en relacién con la compafiia”.® [...] Por lo demas, segun lo
expresado por la Corte Suprema de Justicia, “los actos de los representantes
que desborden los limites antedichos son sancionados por el ordenamiento
de una particular forma de ineficacia que se conoce como la inoponibilidad
del negocio frente al representado, figura distinta a cualquier otro medio de
sancion de los actos irregulares”.* [...] debe concluirse que el negocio juri-
dico controvertido en este proceso no adolece de nulidad, como lo propone
el apoderado de la demandante, sino que simplemente le es inoponible a [la
sociedad demandante], por expresa disposicion legal. [...] ese negocio juri-
dico nunca vincul6 a la sociedad demandante’.

A la luz de las consideraciones precedentes, el Despacho ampliara la medi-
da cautelar decretada mediante Auto No. 801-21426 del 23 de diciembre de
2013, en los términos descritos en la parte resolutiva de este pronunciamien-
to. Adicionalmente, por virtud de lo expresado anteriormente, el Despacho
considera innecesario ampliar la caucidn fijada en el Auto No. 801-21426 del
23 de diciembre de 2013.

2 Porsu parte, en el articulo 841 se establece que ‘el que contrate a nombre de otro sin poder o excedien-

do el limite de éste, sera responsable al tercero de buena fe exento e culpa de la prestacion prometida’.

NH Martinez Neira, Catedra de Derecho Contractual Societario (2010, Bogota, Abeledo Perrot) 165.

4  Sentencia del 15 de agosto de 2006. En este mismo sentido pueden consultarse también las opiniones
de Martinez Neira (op.cit., 168) (‘la inoponibilidad hace que el contrato no produzca efectos para la
sociedad desde el dia cero [...]") y Gil Echeverry (op.cit., 317) (‘la [nulidad] requiere necesariamente
declaracion judicial, la [inoponibilidad] no y constituye una excepcién vélida para que la sociedad
pueda abstenerse de cumplir el contrato o la prestacion respectiva’.

[68]
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Por lo demas, el Despacho debe censurar lo que parece ser un nuevo intento
por incumplir con las 6rdenes decretadas por esta entidad en el curso de
diferentes procesos judiciales. Es preciso recordar, en este sentido, que en el
Auto No. 801-21426 del 23 de diciembre de 2012 se le orden¢ al sefior Nore-
fa que le permitiera al sefior Diaz ejercer sus funciones como representante
legal principal de Norefia & Diaz S.A.S. Esta orden incluyo6 la instruccion
de que se le entregara al sefior Diaz la tenencia sobre el establecimiento de
comercio que ahora pretende enajenarse. Es necesario advertir que las me-
didas decretadas por el Despacho no han sido cumplidas atin por el sefior
Norefa. En vista de lo anterior, el Despacho considera que la celebracion del
mencionado contrato de compraventa podria encajar dentro de la conducta
tipificada en el articulo 454 del Cédigo Penal, consistente en ‘[sustraerse del]
cumplimiento de obligacion impuesta en resolucion judicial]’. Por esta ra-
zon, se le remitira un informe a la Fiscalia General de la Nacidn, a fin de que
esa entidad estudie si se ha configurado un hecho punible.

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

Resuelve

Primero. Dejar en suspenso los efectos del contrato de compraventa celebra-
do entre el sefior Alvaro Antonio Norefa y Fabio Londofio Patifio, respecto
del establecimiento de comercio denominado Egapan.

Segundo. Ordenarle a la Camara de Comercio del Oriente Antioquenio que
deje en suspenso el acto de registro mediante el cual se inscribi6 la enajena-
cién del establecimiento de comercio Egapan, con matricula 31777 del 1 de
septiembre de 1997.

Tercero. Decretar el embargo del establecimiento de comercio Egapan, con
matricula 31777 del 1 de septiembre de 1997.

Cuarto. Ordenarle a la Cadmara de Comercio del Oriente Antioquetio, por el
medio mas expedito, que proceda de conformidad con lo ordenado por este
Despacho.

Quinto. Remitirle un informe a la Fiscalia General de la Nacion, a fin de que
esa entidad estudie si en el presente caso se han configurado hechos punibles.
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Auto No. 801-11097 del 5 de agosto de 2014

Partes Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP
contra
Codensa S.A. ESP

Asunto Interpretacion de acuerdos de inversion.

I. Consideraciones del Despacho

Este Despacho se ha pronunciado en multiples oportunidades acerca de los
presupuestos que deben acreditarse para establecer la procedencia de medi-
das cautelares en procesos societarios." Tales presupuestos han sido derivados
de lo previsto en el articulo 590 del Cddigo General del Proceso, asi como de
la aplicacion de esta norma en los diversos casos sometidos a consideracion de
esta Delegatura. Es asi como, para decretar medidas cautelares de la naturale-
za solicitada, debe efectuarse un cuidadoso andlisis de los elementos de juicio
disponibles, a fin de analizar las probabilidades de éxito de la demanda y eva-
luar el interés econémico del demandante, segtin se expresa a continuacion.

1. Las probabilidades de éxito de las pretensiones formuladas en la
demanda

La demanda presentada por Empresa de Energia de Bogota (EEB) S.A. ESP
busca que se resuelvan las controversias suscitadas en torno a la interpretacion
y ejecucion de un acuerdo de accionistas celebrado entre aquella compafiia y
Codensa S.A. ESP. En el denominado Acuerdo de Inversién, suscrito el 25 de
tebrero de 2009, EEB S.A. ESP y Codensa S.A. ESP fijaron las reglas para admi-
nistrar su inversion conjunta en las sociedades Distribuidora Eléctrica de Cun-

1  Cfr. Autos No. 801-2289 del 20 febrero 2013 y No. 800-16014 del 19 noviembre 2012.Las providencias
mencionadas pueden consultarse en la seccion de jurisprudencia de la pagina de la Superintendencia
de Sociedades, disponible en. la siguiente direccion: http://www.supersociedades.gov.co/procedi-
mientos-mercantiles.
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dinamarca (DECSA) S.A. ESP y Empresa de Energia de Cundinamarca (EEC)
S.A. ESP. Segun consta en la cldusula primera del Acuerdo de Inversion, ese
convenio busca ‘definir las bases para la toma de decisiones al interior DECSA
y de la EEC tendientes a la operacion y desarrollos de los negocios de la EEC
para que como sociedades de capital que son las Partes, DECSA y la EEC, se
retribuya rentablemente el capital aportado por los accionistas de cada una
dichas sociedades’ (vid. Folio 160). EEB S.A. ESP considera que las actuaciones
de Codensa S.A. ESP, en ejecucion del Acuerdo de Inversion, pueden haber
constituido un abuso del derecho o un incumplimiento de las disposiciones
contenidas en ese convenio parasocial. En desarrollo de lo anterior, se han
solicitado diversas declaraciones relacionadas con los efectos y la vigencia del
Acuerdo de Inversion, asi como una cuantiosa indemnizacién de perjuicios.

A. Diferencias relacionadas con el cumplimiento de las obligaciones
de asistencia técnica reguladas en el Acuerdo de Inversion

Una de las diferencias invocadas por EEB S.A. ESP tiene que ver con la pres-
tacion de los servicios de asistencia técnica regulados en el Acuerdo de In-
version. Segun las clausulas 1.4, 7.5y 10 del Acuerdo, EEB S.A. ESP y Coden-
sa S.A. ESP acordaron que esta ultima compaiia apoyaria a EEC S.A. ESP
en el desarrollo de su objeto social.? Para el efecto, en la clausula décima
del Acuerdo de Inversiéon se determind aplicar ‘los conocimientos técnicos
de Codensa en la ejecucion de las actividades de distribucion y comercia-
lizacién de energia eléctrica al servicio prestado por la EEC en su zona de
influencia [...]" (vid. Folio 169). También es relevante anotar que el alcance
de la referida asistencia se regul6 en el denominado Modelo de Oferta para
la Prestacion de Servicios de Asistencia Técnica, contenido en el Anexo No.
4 del Acuerdo de Inversion. En los términos del Modelo de Oferta, ‘es de
interés de EEC que CODENSA le entregue su “Know How” para desem-
pefiar los servicios de distribucion y comercializacion de energia eléctrica y
comercializacion de bienes y servicios a favor de sus clientes, con el fin de
optimizar y potencializar el negocio de EEC’ (vid. Folio 254).°

2 Segun la clausula primera del Acuerdo, el objeto de ese convenio incluye un ‘régimen de colabora-
cion de Codensa en la prestacion del servicio publico de energia en la zona geografica atendida por
la EEC’ (vid Folio 160).

3 También podria ser relevante la clausula décimo quinta del Modelo de Oferta para la Prestacion de
Servicios de Asistencia Técnica, en la que se regula la propiedad sobre la informacién generada por
la prestacion de los aludidos servicios.
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Asi, pues, la demanda presentada por EEB S.A. ESP pretende que se reco-
nozca que Codensa S.A. ESP ha desatendido las disposiciones del Acuerdo
de Inversion que regulan la prestacion de los servicios técnicos descritos en
el parrafo precedente. Para sustentar lo anterior, EEB S.A. ESP se vale de al-
gunas afirmaciones hechas por personas vinculadas a Codensa S.A. ESP. Por
ejemplo, el representante legal de esta tiltima compania ha manifestado, por
escrito, que ‘la terminacion del contrato de asistencia técnica sin haber elabo-
rado un plan de choque para contrarrestar la carencia de [sistemas tecnolo-
gicos para el desarrollo del objeto social de la EEC] conllevaria a la pérdida
de valor de la [EEC] y el incumplimiento de obligaciones regulatorias [...]’
(vid. Folio 15). Para el apoderado de EEB S.A. ESP, esta clase de afirmacio-
nes permiten establecer que ‘EEC no tiene la capacidad de operar en forma
auténoma e independiente, pero manteniendo la eficiencia y calidad, sin la
asistencia de Codensa [...]" (vid. Folio 15). Por consiguiente, en la demanda
se afirma que las actuaciones de Codensa S.A. ESP, en ejecucion del Acuerdo
de Inversion, constituyen un abuso de los derechos regulados en ese con-
venio parasocial. El apoderado de la demandante también le ha solicitado
a este Despacho que declare ‘que Codensa [...] incumplio6 el [Acuerdo de
Inversion], en la medida en que, al no cumplir con su obligacion de trans-
ferencia de habilidades y aptitudes conforme al numeral 4 de la Clausula 2
del [Contrato de Asistencia Técnica], transgredio las Clausulas 1.4, 7.5 y 10,
el Anexo IV y el animus societatis estipulado bajo el [Acuerdo de Inversion]’
(vid. Folio 18).

Debe decirse, desde ahora, que el Despacho no cuenta atn con elementos
de juicio para establecer, ni siquiera de manera preliminar, si la conducta de
Codensa S.A. ESP puede calificarse como abusiva o si se ha producido un
posible incumplimiento de las obligaciones del Acuerdo de Inversion. En
esta temprana etapa del proceso, la posicion expresada por el apoderado de
la demandante encuentra sustento, principalmente, en indicios tales como
las afirmaciones efectuadas por funcionarios de Codensa S.A. ESP.* Lo an-
terior es claramente insuficiente para que el Despacho pueda estudiar la apa-
riencia de buen derecho de las pretensiones formuladas en la demanda. En
todo caso, debe advertirse que EEB S.A. ESP tampoco parece contar con sufi-
ciente informacion acerca de la manera en que Codensa S.A. ESP ha ejecuta-
4  El incumplimiento invocado por EEB S.A. ESP también encuentra fundamento en la renuencia de

Codensa S.A. ESP a dar por terminado el contrato de asistencia técnica celebrado con EEC S.A. ESP,
segun las explicaciones formuladas mas adelante.
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do sus obligaciones de apoyo técnico. Segin lo anotado por el apoderado la
demandante, ello se debe a que Codensa S.A ESP no le ha permitido a EEB
S.A. ESP verificar el cumplimiento del contrato de asistencia celebrado con
EEC S.A. ESP (vid. Folios 19 y 20). Asi, pues, ante la carencia de informacién
acerca de los servicios técnicos prestados por Codensa S.A., el Despacho lle-
vara a cabo una inspeccion judicial en las oficinas de administracion de EEC
S.A. ESP, a fin de recaudar elementos probatorios que permitan establecer si
es necesario adoptar una medida cautelar en el presente proceso.

B. Diferencias relacionadas con la vigencia del contrato de servicios
técnicos regulado en el Acuerdo de Inversion

La demanda presentada por EEB S.A. ESP también busca dirimir las con-
troversias que se han presentado en cuanto a la terminacion del contrato de
asistencia técnica regulado en el Acuerdo de Inversion. Aunque los mencio-
nados servicios de asistencia debian ser prestados por un periodo inicial de
cuatro afios, prorrogables por un término idéntico, EEC S.A. ESP y Codensa
S.A. ESP cambiaron el correspondiente plazo de ejecucion ‘con el fin de que
[...] revisar el Acuerdo Marco de Inversion y la estructura societaria mas
apropiada, retomando en todo caso el espiritu que llevo a estas Empresas a
hacer la inversién en EEC’ (vid. Folio 759). Por efecto de esta modificacion,
contenida en el documento denominado Otrosi No. 4, el contrato de asisten-
cia técnica celebrado entre EEC S.A. ESP y Codensa S.A. ESP habria estado
vigente, en principio, hasta el 18 de marzo de 2014 (vid. Folio 10). Con todo,
el demandante sefiala que ese negocio juridico se extendi6 por virtud de lo
previsto en la clausula primera del Otrosi No. 4, a cuyo tenor, ‘[el plazo] se
prorrogard automaticamente por un (1) afo adicional, en el evento que: (a)
Ninguna de las Partes manifieste a la otra por escrito su intencién de no con-
tinuar con los servicios [...] con una antelaciéon no menor de treinta (30) dias
calendario al vencimiento del plazo de ejecuciéon y/o b) No exista acuerdo
entre Codensa y la EEB en los términos de revision del Acuerdo Marco de
Inversion [...]" (vid. Folio 759).

Tal y como aparece en los documentos aportados con la demanda, a comien-
zos del afio 2014, EEB S.A. ESP insisti6é en que EEC S.A. ESP diera por termi-
nado el contrato de asistencia técnica celebrado en desarrollo del Acuerdo
de Inversion. Para el efecto, en ejercicio de las mayorias que EEB S.A. ESP
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detenta en las juntas directivas de DECSA S.A. ESP y EEC S.A. ESP, se le
impartid al representante legal de esta tltima compania la orden de iniciar
el tramite de terminacion a que alude el Otrosi No. 4. Sin embargo, en la
demanda se afirma que el representante legal de EEC S.A. ESP, cuya desig-
nacion le corresponde a Codensa S.A. ESP, no actu6 a tiempo para evitar la
prorroga automatica del contrato de asistencia técnica. En criterio del apode-
rado de la demandante, ‘de no haber sido por las intervenciones reprochables
de los delegados de Codensa, asi como de las maniobras dilatorias llevadas a
cabo por ésta, dicha comunicacion de no prérroga habria sido efectivamente
enviada’ (vid. Folio 13). Es por ello que EEB S.A. ESP considera que Codensa
S.A. ESP ejercié de manera abusiva sus derechos bajo el Acuerdo de Inversion,
‘al haber impedido, obstaculizado y dilatado la adopcion de la decision de
terminacion del CAT al vencimiento de su plazo contractual’ (vid. Folio 18).

Una vez revisados los documentos aportados con la demanda, el Despacho
encontro suficientes méritos para decretar una medida cautelar relacionada
con el contrato de asistencia técnica. Esta conclusion encuentra soporte en la
posibilidad de que Codensa S.A. ESP pueda valerse de sus derechos bajo el
Acuerdo de Inversion para obtener una ventaja posiblemente injustificada.
Bajo la estructura societaria contemplada en el Acuerdo de Inversion, EEB
S.A. ESP y Codensa S.A. ESP son propietarias de acciones en DECSA S.A.
ESP, en porcentajes del 51% y 48.9% respectivamente. A su vez, DECSA S.A.
ESP es titular de acciones equivalentes al 82.34% del capital suscrito de EEC
S.A. ESP. Adicionalmente, las reglas de gobierno contempladas en el Acuer-
do de Inversion le confieren a EEB S.A. ESP la potestad de postular a la ma-
yoria de los miembros de las juntas directivas de DECSA S.A. ESPy EECS.A.
ESP, asi como al representante legal de DECSA S.A. ESP.

A pesar de que la estructura societaria antes descrita pareceria conferirle a
EEB S.A. ESP el control sobre DECSA S.A. ESP y EEC S.A. ESP, el apoderado
de la demandante considera que Codensa S.A. ESP ‘controla desde el pun-
to operativo, técnico, financiero, administrativo, tecnoldgico [y] legal [...] a
EEC’ (vid. Folio 9).° El fundamento de lo anterior pareceria radicar en la
regla prevista en la clausula 7.2 (C) del Acuerdo de Inversién, segtin la cual

5 No esta de mas advertir que, en caso de que se termine el contrato de asistencia técnica, los directores
designados por EEB S.A. ESP en EEC S.A. ESP, quienes representan la mayoria en la junta, podrian
determinar la identidad del representante legal principal de esta tiltima compania, con lo cual EEB
S.A. ESP pasaria a controlar la totalidad de las operaciones de EEC S.A. ESP.
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Codensa S.A. ESP, en su calidad de asesor técnico, tiene el derecho exclusivo
de postular nombres para la eleccion del representante legal de EEC S.A. ESP
(vid. Folio 165). Es preciso advertir que, en criterio del representante legal de
Codensa S.A. ESP, esta potestad nominadora no le confiere a esa compafiia el
control sobre EEC S.A. ESP. Segtin lo expresado en una carta del 13 de marzo
de 2014, “es DECSA S.A. ESP quien elige [al representante legal], sociedad en
la cual EEB tiene mayoria en Junta Directiva’ (vid. Folio 835).

Con todo, es claro que la posibilidad de definir los nombres que debera con-
siderar la junta directiva de DECSA S.A. ESP si le confiere alguna injerencia
a Codensa S.A. ESP sobre la gestion operativa de EEC S.A. ESP. Mas aun, esa
potestad nominadora podria darle a Codensa S.A. ESP un importante mar-
gen de discrecion respecto del contrato de asistencia técnica a que se ha he-
cho referencia. En verdad, Codensa S.A. ESP puede determinar quién serd la
persona con la que habra de entenderse para definir la ejecucién y la vigencia
del contrato de asistencia técnica, es decir, el representante legal principal
de EEC S.A. ESP. En este orden de ideas, el apoderado de la demandante ha
puesto de presente que el actual representante legal principal de EEC S.A.
ESP tiene un vinculo cercano con Codensa S.A. ESP. Segtin aparece en la
demanda, ‘la negociacion que debia entablar el gerente de EEC por orden
de su junta directiva, era con quien, casualmente, ademas de ser su superior
jerarquico en la organizacion Codensa, un dia antes le habia enviado una
carta exponiendo las razones para no dar por terminado el CAT" (vid. Folio
12). Por este motivo, el demandante considera que Codensa ‘se encuentra
inmersa en un profundo conflicto de interés” (vid. Folio 16).

Como ya se dijo, pues, la influencia que Codensa S.A. ESP parece ejercer
sobre el representante legal principal de EEC S.A. ESP, podria usarse para
que aquella compania obtenga ventajas indebidas. Por ejemplo, segin se
apunta en la demanda, ‘aprovechdndose de los términos contractuales pre-
vistos para que el CAT se renovara automaticamente, Codensa logré evitar
que EEC enviara la notificacion en tiempo obteniendo, para su beneficio,
una prorroga automatica del CAT" (vid. Folio 12).° No debe perderse de

6 En sentido analogo, se ha afirmado que ‘la posiciéon contractual de Codensa [...] ha sido usada de
manera abusiva para controlar a la EEC a conveniencia de Codensa [...]. La recurrente negativa de
Codensa a terminar el CAT [...] es evidencia clara de que es interés directo de Codensa mantener la
posicion contractual comoda que le permite controlar vedadamente los designios de EEC. Es igual-
mente claro la manera reprochable con la que manipularon los mecanismos previstos en el CAT para
obtener, a su favor, prorroga de tal contrato y evitar su sana y justa terminacion’ (vid. Folios 19 y 20).
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vista, sin embargo, que la posicion privilegiada de Codensa S.A. ESP surgio
como consecuencia de los términos contractuales pactados libremente entre
esa compania y EEB S.A. ESP. También parece claro que, para preparar el
Acuerdo de Inversion, EEB S.A. ESP cont6 con asesoria legal calificada, con
cuya participacién se incluyeron en ese convenio sofisticadas disposiciones
societarias. Por este motivo, podria pensarse que la intencién de las partes
al momento de disenar el Acuerdo de Inversion era, precisamente, que Co-
densa S.A. ESP contara con la potestad de determinar tanto la vigencia como
los términos de ejecucion del contrato de asesoria técnica. De ser ello asi, Co-
densa S.A. ESP podria estar simplemente ejerciendo las prerrogativas con-
tractuales convenidas con EEB S.A. ESP. El Despacho se ocupara en retomar
esta discusion durante el curso del presente proceso, una vez la sociedad
demandada haya tenido la oportunidad de contestar la demanda.

En todo caso, por las razones expuestas, existe la posibilidad de que Codensa
S.A. ESP pueda ejercer indebidamente las prerrogativas descritas en el parra-
fo anterior. En consecuencia, mientras se esclarece el alcance de las clausulas
contenidas en el Acuerdo de Inversidn y sus anexos, se le ordenara a Coden-
sa S.A. ESP y EEC S.A. ESP que se abstengan de modificar los términos del
contrato de asistencia técnica o de reemplazarlo con otros negocios juridicos,
a menos que cuenten con la autorizacion expresa de este Despacho.

C. Acerca de la existencia de posibles conflictos de interés

En la demanda presentada por EEB S.A. ESP se hace referencia a multiples
conflictos de interés en los que podrian haber estado incursos los adminis-
tradores de DECSA S.A. ESP y EEC. S.A. ESP. El origen de tales conflictos
parece ser el contrato de asistencia técnica celebrado entre EEC S.A. ESP y
Codensa S.A. ESP. Seguin el apoderado de la demandante, los sefiores Pau-
lo Orozco y Aurelio Bustilho, directores de DECSA S.A. ESP y EEC. S.A.
ESP, “estan vinculados laboralmente a Codensa o a empresas de su mis-
mo grupo econdmico. En esa medida, acttian como administradores [...]
pero representan, sin duda alguna, los intereses de Codensa’ (vid. Folio
16). También se afirma en la demanda que el representante legal de EEC
S.A. ESP tiene un vinculo directo con ‘la organizacion Codensa’ (vid. Folio
12). Asi, pues, los aludidos sujetos podrian estar incursos en un conflicto de
interés respecto de todos aquellos negocios juridicos que se celebren entre
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EEC S.A. ESP y Codensa S.A. ESP, incluido, especialmente, el contrato de
asistencia técnica.

En este punto debe ponerse de presente lo expresado por el Despacho en el
caso de Aurelio Bustilho contra EEC S.A. ESP, en el cual se dijo lo siguiente:
“para resolver la solicitud de medidas cautelares objeto de este auto, debe
decirse que el sefior Roa Barragan efectivamente ocupa el cargo de miembro
principal de las juntas directivas de Empresa de Energia de Cundinamarca
S.A. ESP y Codensa S.A. ESP [...]. También es preciso reiterar que las de-
cisiones impugnadas estan relacionadas con la terminacion de un negocio
juridico celebrado entre Empresa de Energia de Cundinamarca S.A. ESP y
Codensa S.A. ESP, es decir, las dos companias en las cuales el sefior Roa os-
tenta la calidad de administrador [...] en su calidad de director de Empresa
de Energia de Cundinamarca S.A. ESP, cualquier actuacion del sefior Roa
Barragan respecto del referido contrato de asistencia técnica debe cumplirse
‘en interés de la sociedad’, segun dispone el articulo 23 de la Ley 222 de 1995.
Con todo, al ocupar un puesto en la junta directiva de Codensa S.A. ESP, el
sefior Roa Barragan debe actuar también en interés de esta tiltima compania.
Al confluir en cabeza del sefior Roa Barragan los intereses contrapuestos a
que se ha hecho referencia, parece haberse configurado la hipdtesis factica
del numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995. De ser ello cierto, el sefior
Roa Barragan debera obtener la anuencia de la asamblea general de accionis-
tas de Empresa de Energia de Cundinamarca S.A. ESP para poder participar
en cualquier gestion relacionada con la terminacion del contrato de asesoria
técnica suscrito entre aquella compania y Codensa S.A. E.S.P"”7

Es claro, pues, que los administradores de DECSA S.A. ESP y EEC. S.A. ESP
que tengan algtn vinculo laboral o societario con Codensa S.A. ESP—o con
companias afiliadas a Codensa S.A. ESP—podrian estar incursos en un con-
flicto de interés respecto de cualquier actuacion atinente al contrato de asis-
tencia técnica objeto de este auto. Por ello, en los términos del numeral 7 del
articulo 23 de la Ley 222 de 1995, los sujetos que se encuentren inmersos en
un conflicto de la naturaleza resefiada deberan abstenerse de participar en
la adopcion de cualquier determinacion relacionada con el aludido contrato

7 Cfr. Auto No. 801-7259 del 19 de mayo de 2014. El Despacho debe advertir la insolita situacion que se
presentaria si el sefior Aurelio Bustilho tiene un vinculo laboral con Codensa S.A. ESP, como lo afirma
el apoderado de EEB S.A. ESP. Bajo esta hipotesis, el sefior Bustilho habria presentado una demanda
con fundamento en un conflicto de interés en el que él mismo también podria estar incurso.
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de asistencia, a menos que cuenten con la anuencia del respectivo érgano
social.® Sin embargo, las tinicas pruebas disponibles acerca de la existencia
de un vinculo entre Codensa S.A. ESP y los administradores de EEC S.A. ESP
son las manifestaciones efectuadas en la demanda (vid. Folio 16). Es por ello
que el Despacho les solicitara a los administradores de DECSA S.A. ESP y
EEC. S.A. ESP que informen si tienen algin vinculo, de cualquier naturaleza,
con Codensa S.A. ESP, o con companias afiliadas a Codensa S.A. ESP.° Una
vez se reciba esta informacion, serd posible establecer si debe ampliarse la
medida cautelar decretada en este auto.

2. El interés econdOmico del demandante

Tras una revision del expediente, este Despacho pudo constatar que la de-

mandante cuenta con un interés econdmico legitimo en el presente proceso,
en su calidad de accionista de DECSA S.A. ESP y EEC S.A. ESP, asi como por
virtud de su participacion en la celebracion del Acuerdo de Inversion."

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

Resuelve

Primero. Fijar una caucién por la suma de $10.000.000, la cual debera ser
prestada por el demandante bajo cualquiera de las modalidades previstas en
la ley para el efecto, dentro de los 10 dias siguientes a la notificacion del pre-

8  En caso de existir un conflicto de la naturaleza descrita en el texto principal, es posible que tal circuns-
tancia se hubiere producido en ejecucion del Acuerdo de Inversion, cuyos términos contractuales fue-
ron disefiados conjuntamente por EEB S.A. ESP y Codensa S.A. En el curso del proceso, el Despacho
debera establecer si lo anterior es relevante para efectos de analizar las pretensiones formuladas por
la demandante.

9  Esta medida es procedente aunque EEB S.A. ESP no haya presentado pretensiones en contra de los
administradores de DECSA S.A. ESP y EEC. S.A. ESP. Ello se debe a que las actuaciones de tales
administradores podrian incidir sobre el objeto de este proceso, es decir, la ejecucion de las reglas
contenidas en el Acuerdo de Inversion y sus anexos. Es claro, en todo caso, que los administradores
sociales siempre deben cumplir con las disposiciones imperativas que regulan los conflictos de inte-
rés en Colombia (cfr. Sentencia No. 800-29 del 14 de mayo de 2014).

10 Segun lo expresado en el Auto No. 800-4336 del 22 de marzo de 2013, el denominado “interés econo-
mico del demandante’ conjuga varios de los elementos a que alude el articulo 590 del Cédigo General
del Proceso, incluidos el interés para obrar y la necesidad de la medida cautelar solicitada.

269



Jurisprudencia Societaria

sente auto. El decreto de la medida cautelar aqui descrita estara sujeto a la con-
dicion de que el demandante preste la caucion a que se ha hecho referencia.

Segundo. Una vez prestada la caucion en forma debida, ordenarle a Co-
densa S.A. ESP y EEC S.A. ESP que se abstengan de modificar los términos
del contrato de asistencia técnica a que alude el Acuerdo de Inversion o de
reemplazarlo con otros negocios juridicos, a menos que cuenten con la auto-
rizacion expresa de este Despacho.

Tercero. Practicar una inspeccién judicial en las oficinas de administracion
de EEC S.A. ESP, con el propdsito de recaudar informacién acerca de la ase-
soria técnica prestada por Codensa S.A. ESP.

Cuarto. Ordenarles a los administradores de DECSA S.A. ESP y EEC S.A.
ESP que le informen al Despacho si en la actualidad tienen algtin vinculo, de
cualquier naturaleza, con Codensa S.A. ESP o con sociedades vinculadas a
esta ultima compania.

Quinto. Informarle al representante legal de EEC S.A. ESP, asi como a los
demas administradores de esta compafiia y de DECSA S.A. ESP, acerca del
contenido del presente auto.
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Auto No. 801-11759 del 20 de agosto de 2014

Partes Beatriz Helena Obando Benjumea
contra
Oben Muebles S.A.

Asunto Ejecucion de protocolos de familia.

I. Consideraciones del Despacho

[...]

Las pretensiones de la demandante encuentran fundamento en la posible
violacion de las disposiciones contenidas en un acuerdo celebrado entre los
accionistas de Oben Muebles S.A. En el aludido convenio parasocial, deno-
minado Protocolo de Familia, se han establecido algunas calificaciones pro-
fesionales que deben acreditar los sujetos que se proponen ocupar el cargo
de representante legal de la compafiia. Entre tales requisitos se encuentra el
consignado en el Pardgrafo I del Articulo Décimo Octavo, a cuyo tenor, ‘cual-
quier FIRMANTE accionista que desee ser Gerente General debe poseer por
lo menos un titulo profesional en el area de las ciencias administrativas’ (vid.
Folio 76). Segun la demandante, la decision de la junta directiva de Oben
Muebles S.A. de designar a Maria del Socorro Obando como representante
legal principal contravino la citada regla, puesto que la sefiora Obando no
cumple con los requisitos profesionales determinados en el estudiado Proto-
colo de Familia.

Este Despacho se ha pronunciado en varias oportunidades acerca de los me-
canismos judiciales disponibles para remediar la transgresion de un acuerdo
de accionistas. Asi, por ejemplo, en la sentencia No. 801-16 del 23 de abril
de 2013 se explicd que “en nuestro régimen societario existen diversas ma-
neras de hacer efectivo un acuerdo de voto celebrado por los accionistas de
una sociedad andnima. Por una parte, el incumplimiento de un convenio de
esa naturaleza puede dar lugar a la ejecucion especifica de las obligaciones
correspondientes. Esta accion judicial, descrita en el paragrafo segundo del
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articulo 24 de la Ley 1258 de 2008, puede presentarse ante la Superintenden-
cia de Sociedades en el caso de las sociedades andnimas, por disposicion de
los articulos 252 de la Ley 1450 de 2011 y 24 del Codigo General del Proceso.
De otra parte, en los términos del articulo 70 de la Ley 222 de 1995, es factible
controvertir los votos computados en contra de lo pactado en un acuerdo
oponible a la sociedad, con el fin de impugnar la correspondiente determi-
nacion asamblearia’.

Dicho lo anterior, debe advertirse ahora que las pruebas disponibles en esta
temprana etapa del proceso parecen servirle de sustento a las pretensiones
formuladas por la demandante. Ciertamente, en el acta correspondiente a la
reunion de la junta directiva del 6 de junio de 2014 quedd constancia de la
oposicion de varios directores a la postulacion de la sefiora Maria del Soco-
rro Obando como representante legal principal de Oben Muebles S.A. Se-
gun aparece en el acta mencionada, los directores Beatriz Obando y Hugo
Obando invocaron el Protocolo de Familia suscrito entre los accionistas de
la compania para controvertir la designacion de la nueva representante legal
(vid. Folios 17 y 18). A pesar de lo anterior, el nombramiento de Maria del
Socorro Obando como representante legal de Oben Muebles S.A. fue apro-
bado por tres de los cinco directores presentes en la reunion del 6 de junio de
2014, vale decir, Francisco, Maria Victoria y José Gabriel Obando Benjumea.

En este punto debe decirse que aun no es claro si la nueva representante
legal de Oben Muebles S.A. tiene las calificaciones profesionales exigidas en
el Protocolo de Familia. Sin embargo, existen indicios de que la sefiora Maria
del Socorro Obando no cuenta con un ‘titulo profesional en el area de las
ciencias administrativas’. Por ejemplo, durante la reunion del 6 de junio, el
director Francisco Obando parece haber desconocido el caracter vinculante
del convenio parasocial analizado. Para el efecto, segiin consta en el acta de
esa reunion, el sefior Obando expres6 que ‘corresponde a la Junta Directiva
elegir a quien hara las veces de gerente; sobre el protocolo de familia es un
acuerdo privado que en ningtn caso puede contrariar la ley y menos los es-
tatutos” (vid. Folio 17). Ademas, ante las preguntas acerca de las calificacio-
nes profesionales de la sefiora Maria del Socorro Obando, el sefior Francisco
Obando manifestd que ‘es una persona de la casa, que tiene su talante [...]
Mariana tiene un perfil comercial dentro de la organizacién” (vid. Folio 19).
Tanto el desconocimiento de los efectos vinculantes del Protocolo de Familia,
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como la renuencia a responder las preguntas formuladas acerca de las cali-
ficaciones profesionales de la sefiora Maria del Socorro Obando, apuntan a
una posible violacion del acuerdo de accionistas bajo estudio.

En este sentido, debe advertirse que es perfectamente factible, en criterio del
Despacho, que los accionistas de una sociedad anénima celebren acuerdos
privados en los que se regule la designacion de los administradores sociales.
Tampoco puede perderse de vista lo expresado en la sentencia No. 801-16
del 23 de abril de 2013, en la cual se censurd el incumplimiento de acuerdos
de accionistas, en vista de la importante funciéon econdmica que cumplen
estos convenios, asi como por la ‘necesidad de hacer efectivos los postulados
que rigen la celebracién y ejecucion de contratos en Colombia’. De ahi que,
por virtud de las pruebas disponibles en esta temprana etapa del proceso, el
Despacho considere necesario decretar una medida cautelar.” Sin embargo,
en lugar de suspender la decision de designar a Maria del Socorro Obando
como representante legal de Oben Muebles S.A., el Despacho ordenara la
inscripcion de la correspondiente demanda en el registro mercantil. Ade-
mas, se le ordenara a Maria del Socorro Obando que le informe al Despacho
si cumple con los requisitos profesionales establecidos en el Protocolo de
Familia para ocupar el cargo de representante legal. Una vez el Despacho
reciba esta informacion, sera posible establecer si debe ampliarse la medida
cautelar decretada en este auto.

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

1 Cfr., por ejemplo, el Auto No. 801-12735 del 18 de junio de 2013. Sin embargo, la regla del Protocolo
de Familia que gobierna la designacion de representantes legales por parte de la junta directiva de
Oben Muebles S.A. no pareceria encajar dentro de los requisitos que contempla el articulo 70 de
la Ley 222 de 1995 para la celebracion de convenios que le sean oponibles a una sociedad. En todo
caso, como se afirmo en la sentencia No. 801-16 del 23 de abril de 2013, ‘la ejecucién especifica de un
acuerdo de voto no presupone su oponibilidad ante la sociedad. Ciertamente, un accionista podria
solicitar que se le impartan érdenes a la parte infractora [...] sin impugnar directamente las decisio-
nes adoptadas [...].

2 Por supuesto que la determinacion final sobre los asuntos debatidos en el presente litigio s6lo se pro-
ducira 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, debe considerarse cumplido uno
de los presupuestos principales requeridos para decretar una medida cautelar, es decir, la apariencia
de buen derecho a que alude el articulo 590 del Cédigo General del Proceso.
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Resuelve

Primero. Fijar una caucion por la suma de $1.000.000, la cual debera ser pres-
tada por la demandante bajo cualquiera de las modalidades previstas en la
ley para el efecto, dentro de los 10 dias siguientes a la notificacion del pre-
sente auto. El decreto y practica de la medida cautelar aqui descrita estara
sujeto a la condicion de que la demandante preste la caucion a que se ha
hecho referencia.

Segundo.Una vez prestada la caucion en forma debida, ordenar la inscrip-
cién de la demanda en el registro mercantil que lleva la Camara de Comercio
de Cali.

Tercero. Una vez prestada la caucion en forma debida, informarle al repre-
sentante legal de Oben Muebles S.A., por el medio mas expedito, acerca de
la medida cautelar ordenada por este Despacho.

Cuarto. Ordenarle a Maria del Socorro Obando que, dentro del término de
cinco dias, le informe al Despacho si cuenta con un titulo profesional en el
area de las ciencias administrativas, en los términos del Pardgrafo I del Arti-
culo Décimo Octavo del Protocolo de Familia de Oben Muebles S.A.
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Auto No. 801-17880 del 4 de diciembre de 2014

Partes Londofio Hermanos y Cia. Ltda. y Doris Pinilla Acufia

contra
Procinal Bogota Ltda. y otros

Conflictos de interés del representante legal.

Consideraciones del Despacho

[...]

La demanda presentada por Londofio Hermanos y Cia. Ltda. y Doris Pinilla
Acuna pretende controvertir la responsabilidad de Rafael Alfonso Gaviria, en
su calidad de representante legal de Procinal Bogota Ltda. Como fundamento
de sus pretensiones, los demandantes han invocado la regla del numeral 7 del
articulo 23 de la Ley 222 de 1995, por virtud de la cual los administradores
deben “abstenerse de participar por si o por interpuesta persona en interés per-
sonal o de terceros [...] en actos respecto de los cuales exista conflicto de inte-
reses, salvo autorizacion expresa de la junta de socios [...]". Los demandantes
han puesto de presente que el aludido administrador infringid la regla del nu-
meral 7 citado, al haber representado a Procinal Bogota Ltda. en la celebracion
de un contrato con Cineworld S.A.S. En este sentido, se ha dicho que el sefior
Gaviria no sélo es accionista de Cineworld S.A., sino que también ocupa el car-
go de representante legal en esta companiia (vid. Folios 10, 32, 37, 93). Por estos
motivos, los demandantes estiman necesaria la practica de una medida cau-
telar, consistente en la inscripcion de la demanda sobre bienes propiedad de
Rafael Alfonso Gaviria Barrientos, Procinal Bogotd Ltda. y Banco de Occidente
S.A. Dicha solicitud se encuentra encaminada a evitar que el sefior ‘Gaviria,
por conducto suyo y de las sociedades Procinal y Cineworld que representa
legalmente, siga realizado actos aparentemente fraudulentos’ (vid. Folio 18).

Para resolver la solicitud de medidas cautelares bajo estudio, debe advertirse
que este Despacho ya se ha pronunciado acerca del conflicto de interés que
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puede surgir cuando un mismo sujeto es administrador de dos compafiias
que contratan entre si. En el caso de Empresa de Energia de Cundinamarca
S.A. E.S.P., por ejemplo, se decreté una medida cautelar con fundamento en
la participacion entrelazada de un sujeto en dos juntas directivas. El sefior
Ricardo Roa Barragan, miembro principal de la junta directiva de Empre-
sa de Energia de Cundinamarca S.A. E.S.P., ocupaba esa misma posicién
en Codensa S.A. E.S.P. Ambas companias habian celebrado un contrato de
asistencia técnica, por cuya virtud Codensa S.A. E.S.P. le prestaba diversos
servicios a Empresa de Energia de Cundinamarca S.A. E.S.P. Durante una
reunion de la junta directiva de esta tltima compafiia, el sefior Roa Barragan
participd en las deliberaciones acerca de la terminacion del contrato de asis-
tencia técnica celebrado con Codensa S.A. E.S.P. y contribuyd, con su voto,
a que se tomara la decision de dar por terminado ese convenio. En una de-
manda presentada posteriormente por otro director de Empresa de Energia
de Cundinamarca S.A. E.S.P., se afirmd que el sefior Roa Barragan no podia
haber participado en las deliberaciones antes mencionadas por encontrarse
incurso en un conflicto de interés.

En este caso, el Despacho encontro ‘indicios acerca de la posible existencia
del conflicto de interés mencionado en la demanda [...]. En efecto, en su
calidad de director de Empresa de Energia de Cundinamarca S.A. E.S.P.,
cualquier actuacion del sefior Roa Barragan respecto del referido contrato de
asistencia técnica debe cumplirse “en interés de la sociedad”, segtin lo dis-
pone el articulo 23 de la Ley 222 de 1995. Con todo, al ocupar un puesto en
la junta directiva de Codensa S.A. E.S.P., el sefior Roa Barragan debe actuar
también en interés de esta ultima compania. Al confluir en cabeza del sefor
Roa Barragan los intereses contrapuestos a que se ha hecho referencia, pare-
ce haberse configurado la hipodtesis factica del numeral 7 del articulo 23 de
la Ley 222 de 1995. De ser ello cierto, el sefior Roa Barragan debera obtener
la anuencia de la asamblea general de accionistas de Empresa de Energia
de Cundinamarca S.A. E.S.P. para poder participar en cualquier gestion re-
lacionada con la terminacion del contrato de asesoria técnica suscrito entre
aquella compaiiia y Codensa S.A. E.S.P".!

Este Despacho también ha estudiado la hipotesis en la que un administrador
cuenta con un interés econdmico significativo en una operacion determina-

1 Auto No. 801-7259 del 19 de mayo de 2014.
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da. Por ejemplo, en el caso de Luque Torres Ltda., se dijo que “puede presen-
tarse un conflicto cuando el administrador tenga un interés econémico que
sea lo suficientemente significativo como para menoscabar su capacidad de
cumplir, de modo objetivo, con las funciones propias de su cargo. Ello po-
dria presentarse si el administrador [...] es accionista de una compania que
contrata con la sociedad [en la que ejerce sus funciones]’.?

Dicho lo anterior, es posible ahora establecer si las probabilidades de éxito
de las pretensiones formuladas en la demanda justifican el decreto de una
medida cautelar. Por una parte, el Despacho pudo determinar que el sefor
Rafael Alfonso Gaviria detenta la calidad de representante legal principal
tanto en Procinal Bogota Ltda., como en Cineworld S.A.S. (vid. Folios 32 y
38). Los documentos disponibles en el expediente también apuntan a que el
sefor Gaviria detenta un porcentaje minoritario de las cuotas sociales en que
esta dividido el capital de Procinal Bogota Ltda., asi como la totalidad de las
acciones emitidas por Cineworld S.A.S. (vid. Folios 83-92, 93, 95).

De otra parte, las pruebas aportadas por los demandantes parecen dar cuenta
de la celebracién de diversas operaciones entre Procinal Bogota Ltda. y Ci-
neworld S.A.S,, en las cuales el senor Gaviria fungié como representante legal
de ambas companias. Asi, por ejemplo, segiin aparece en la escritura publica
No. 1302, otorgada en la Notaria 23 de Bogota, Procinal Bogota Ltda. pare-
ce haberle transferido los derechos de propiedad sobre diversos inmuebles
a Banco de Occidente S.A., a fin de que esta entidad financiera celebrara una
operacion de leasing inmobiliario con Cineworld S.A.S. (vid. Folios 106-108,
111, 114, 117). Adicionalmente, los demandantes alegan que el sefior Gaviria
dispuso de recursos liquidos de Procinal Bogota Ltda. para pagar obligaciones
financieras a cargo de Cineworld S.A.S. (vid. Folio 5). También debe aludirse
a lo expresado por esta Superintendencia en el Oficio No. 313-56300 del 16 de
julio de 2012, en el cual la entidad aludi6 a la posible celebracion de contratos
de mutuo entre Procinal Bogota Ltda. y Cineworld S.A.S. (vid. Folio 103). Por
lo demas, en la demanda se describen multiples otras operaciones que podrian
haberle representado un conflicto de interés al sefior Gaviria.’

2 Cfr. Sentencia No. 800-52 del 1 de septiembre de 2014.

3 Segun los hechos narrados en la demanda, Rafael Alfonso Gaviria Barrientos habria realizado dife-
rentes erogaciones de Procinal Bogota Ltda. a favor de Cineworld S.A.S. por concepto de préstamos,
los cuales se estimarian por los demandantes en la suma de ‘$4.311 millones’, la cual representaria
aproximadamente un 90% de las cuentas por cobrar de la compaiiia (vid. Folio 5). En la demanda
se sostiene que ‘no se encontr6 documento alguno que justificara los desembolsos correspondientes
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Asi las cosas, las pruebas disponibles apuntan a que Rafael Alfonso Gaviria
Barrientos pudo haber celebrado operaciones viciadas por un conflicto de
interés. Por tal motivo, el Despacho debe concluir que, en esta etapa del pro-
ceso, los demandantes han acreditado que las probabilidades de éxito de sus
pretensiones justifican el decreto de una medida cautelar. Por supuesto que
la determinacion final sobre los asuntos debatidos en el presente litigio solo
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, debe considerarse cumplido uno de los presupuestos
principales requeridos para decretar una medida cautelar, es decir, la apa-
riencia de buen derecho a que alude el articulo 590 del Cédigo General del
Proceso.

Acerca de las medidas cautelares solicitadas

Con base en las anteriores consideraciones, el Despacho estima procedente
decretar la inscripcion de la presente demanda en el registro de instrumentos
publicos correspondiente a los bienes inmuebles descritos a continuacion:

No. Matricula Direccién Propietario
Rafael Alfonso
50C-897815 Carrera 31 No. 9-61 Lote 4 Manzana E N
50N-527819 Oficina 601 Centro Comercial Los Hexa- Rafael Alfonso
gonos Avenida 15 No. 119 A-43 Gaviria Barrientos
50N-527821 Oficina 603 Centro Comercial Los Hexa- Rafael Alfonso
gonos Avenida 15 No. 119 A-43 Gaviria Barrientos
Oficina 604 Centro Comercial Los Hexa- Rafael Alfonso
SUN-927822 gonos Avenida 15 No. 119 A-43 Gaviria Barrientos
50N-1181342 Local 2-124 del Procinal Bogota Ltda.

Centro Comercial Bulevar Niza

como un contrato, unas garantias, una autorizacién de la junta de socios o cualquier otro elemento
de apoyo para justificar una operacion tan representativa para la empresa’ (Id.). Se sostiene, ademas,
que se hallé una partida de ‘$624 millones’ correspondiente a un préstamo a favor de Rafael Alfonso
Gaviria Barrientos (vid. Folios 7-8). De otra parte, ponen de presente que ‘[s]e encontraron igualmen-
te en Procinal desembolsos para compra de equipo 3D Iwana por $113.012 millones girados a Multici-
nes Iwana segtin comprobante de egreso BG-26944 del 26 de julio de 2011 cargado contablemente a la
cuenta de Cineworld, [...] pagos varios a Centro Comercial Plaza de las Américas por $3.250 millones
por cuenta de Cineworld para pago de cuotas por crédito de adquisicion Imax” (vid. Folio 7).
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No. Matricula Direccion Propietario
50N-1181341 Local 2-123 del Celﬁ;f;)aComercml Bulevar Procinal Bogoté Ltda.
505-40081762 Local 2508 del Centro Comercial Plaza de Procinal Bogotd Ltda.

las Américas

505-40081765 Local 2511 del Centro,C.omeraal Plaza de Procinal Bogoté Ltda.
las Américas

. Procinal Bogota Ltda. (50%) y
060-213590 Local 2E-4 de Multicentro La Plazuela de Rafacl Alfonso

(e Gaviria Barrientos (25%)
50C-1435147 Local Salitre Plaza Centro Comercial Banco de Occidente S.A.
50C-1435144 Local Salitre Plaza Centro Comercial Banco de Occidente S.A.
50C-1435149 Local Salitre Plaza Centro Comercial Banco de Occidente S.A.

Adicionalmente, en vista de la naturaleza de las infracciones invocadas por
los demandantes, se hace necesario decretar una medida adicional, con fun-
damento en las facultades consagradas en el articulo 590 del Cédigo General
del proceso. Asi, pues, el Despacho le ordenard a los administradores de Pro-
cinal Bogota Ltda., incluido especialmente el sefior Gaviria, que se abstengan
de celebrar negocios juridicos con Cineworld S.A.S., bien sea directamente o
por intermedio de terceros, a menos que cuenten con la autorizacion expresa
de este Despacho. El Despacho practicard una inspeccion judicial en las ofi-
cinas de administracion de Procinal Bogota Ltda. y Cineworld S.A.S., con el
acompanamiento de contadores expertos, a fin de establecer si se le ha dado
estricto cumplimiento a lo ordenado en este auto.

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

Resuelve

Primero. Fijar una caucion por la suma de $89.305.000, la cual debera ser
prestada por los demandantes bajo cualquiera de las modalidades previstas
en la ley para el efecto, dentro de los 10 dias siguientes a la notificacion del
presente auto. El decreto y practica de las medidas cautelares aqui descritas
estara sujeto a la condicion de que los demandantes presten la caucién a que
se ha hecho referencia.
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Segundo. Una vez prestada la caucion en forma debida, ordenar la inscrip-

cién de la demanda en los certificados de libertad y tradicion de los inmue- Auto No. 800-2730 del 17 de febrero de 2015

bles identificados en el cuadro que se expuso en el presente auto. Partes MieTde Ve Seilkie IDEms
., . . contra
Tercero. Una vez prestada la caucion en forma debida, ordenarle a los admi- CSS Constructores S.A

nistradores de Procinal Bogota Ltda. que se abstengan de celebrar negocios
juridicos con Cineworld S.A.S., bien sea directamente o por intermedio de
terceros, a menos que cuenten con la autorizacion expresa de este Despacho

Capitalizacion abusiva.

Cuarto. Una vez prestada la caucion en forma debida, ordenar la practica de
una inspeccién judicial en las oficinas de administracion de Procinal Bogota
Ltda. y Cineworld S.A.S., con el proposito de establecer si se le ha dado cum-
plimiento a las medidas cautelares descritas en el presente auto. I. Consideraciones del Despacho

Este Despacho se ha pronunciado en multiples oportunidades acerca de los
presupuestos que deben acreditarse para establecer la procedencia de me-
didas cautelares en procesos societarios.! Tales presupuestos han sido de-
rivados de lo previsto en el articulo 590 del Cédigo General del Proceso,
asi como de la aplicacion de esta norma en los diversos casos sometidos a
consideracion de esta Delegatura. Es asi como, para decretar medidas cau-
telares de la naturaleza solicitada, debe efectuarse un cuidadoso analisis de
los elementos de juicio disponibles, a fin de analizar las probabilidades de
éxito de la demanda y evaluar el interés econdmico del demandante, segin
se expresa a continuacion.

1. Las probabilidades de éxito de las pretensiones formuladas en la
demanda

El primero de los presupuestos mencionados consiste en un examen prelimi-
nar de los diferentes elementos de juicio disponibles en esta etapa del proce-
so, para efectos de determinar, con alguna precision, las probabilidades de
éxito de las pretensiones presentadas por la demandante. Este presupuesto

1  Cfr. Autos No. 801-2289 del 20 febrero 2013 y No. 800-16014 del 19 noviembre 2012. Las providencias
mencionadas pueden consultarse en la seccion de jurisprudencia de la pagina de la Superintendencia
de Sociedades, disponible en. la siguiente direccion: http://www.supersociedades.gov.co/procedi-
mientos-mercantiles/normatividad/Paginas/default.aspx.
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se deriva de la denominada apariencia de buen derecho a que alude el Arti-
culo 590 del Cddigo General del Proceso.?

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.® Al tratarse de una valoraciéon previa de las
pruebas disponibles cuando se solicita la medida cautelar, es perfectamente
factible que en el momento de dictar sentencia, el juez llegue a una conclu-
sion 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 recha-
zado la medida. En criterio de Bejarano Guzman, ‘no se trata de una decision
de fondo sino preliminar, que por supuesto puede ser modificada en la sen-
tencia que le ponga fin al proceso’.* Dicho lo anterior, se analizara ahora la
solicitud de medidas cautelares formulada con la demanda, a fin de estimar
si la demandante ha demostrado que sus pretensiones tienen una probabili-
dad de éxito que justifique el decreto de una medida cautelar.

La demanda presentada por Maria Victoria Solarte Daza busca controvertir
la capitalizacion de dividendos aprobada durante la reunion extraordinaria
de la asamblea general de accionistas de CSS Constructores S.A. celebrada
el 10 de diciembre de 2014. En criterio de la demandante, la aludida deter-
minacién asamblearia estuvo orientada por la finalidad de modificar la dis-
tribucion porcentual del capital suscrito de CSS Constructores S.A. Ademas,
se ha expresado que la decisién en comento fue adoptada en violacion de los
requisitos formales atinentes al funcionamiento del maximo 6rgano social.
Como consecuencia de todo lo anterior, se ha solicitado que este Despacho
advierta la ineficacia o declare la nulidad de la decision en comento. Adicio-
nalmente, las pretensiones expuestas en la demanda incluyen una cuantiosa

2 La apariencia de buen derecho ha sido referida a ‘la carga de acreditar de forma provisional e in-
diciaria, que la pretension principal presenta visos de poder prosperar; [es preciso establecer] una
probabilidad cualificada de éxito de la pretensién que se pretende cautelar’. ] Garnica Martin, ‘Me-
didas Cautelares en el Proceso de Impugnacién de Acuerdos Sociales” en Organos de la Sociedad de
Capital, Tomo I (2008, Valencia, Tirant Lo Blanch) 580.

3 En opinion de Garnica Martin, el analisis 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 im-
parcialidad: ambos juicios versan sobre lo mismo pero no se emiten a partir de los mismos elementos
probatorios, por lo que no es dificil que pueda cambiar la visién del juez que dicté medidas cautelares
sobre el asunto cuando dicta sentencia’ (2008) 580.

4 R Bejarano Guzman, Procesos Declarativos, Ejecutivos y Arbitrales, 5* Edicion (2011, Bogota, Edito-
rial Temis) 167.

282

Superintendencia
de Sociedades

indemnizacion de perjuicios, estimados en alrededor de $7.600.000.000 (vid.
Folio 12).

A. Acerca del abuso del derecho invocado por la demandante

El apoderado de la demandante considera que la capitalizacién controver-
tida fue aprobada con el propdsito de modificar los porcentajes de parti-
cipacion de los accionistas de CSS Constructores S.A. Para tal efecto, en la
demanda se afirma que ‘es indudable que la coalicion mayoritaria de ac-
cionistas de CSS Constructores S.A. ha hecho ingentes esfuerzos por dar un
manto de legalidad formal a lo que no es otra cosa que una decision torticera.
Mediante la pretendida distribucién de utilidades en acciones emitidas por
su valor nominal, los accionistas que aceptan dicha distribucién, incremen-
tan su participacion en el capital social. Este incremento es en detrimento de
los accionistas que reciban dividendos en dinero, quienes ven menoscabada
su participacion porcentual en el capital en un monto mucho mayor que los
dividendos distribuidos en dinero” (vid. Folio 11).

En este punto debe decirse que el Despacho se ha pronunciado, en diversas
oportunidades, acerca del ejercicio abusivo del derecho de voto por parte de
accionistas mayoritarios. En las sentencias emitidas sobre la materia se ha
hecho énfasis en que ‘el derecho de voto no puede convertirse en un instru-
mento para lesionar deliberadamente a la minoria, ni para que el accionista
mayoritario se adjudique prerrogativas especiales a expensas de los demas
asociados’.” Por este motivo, cuando se aporten pruebas que apunten a un
posible abuso de mayorias, este Despacho analizard con detenimiento las
actuaciones de los asociados, a fin de establecer si se produjo una actuacion
reprochable.®

También es relevante aludir a lo expresado en el caso de Capital Airports
Holding Company contra CAH Colombia S.A., en el cual se analizo el ejerci-
cio irregular del derecho de voto que se presenta en las denominadas capita-
lizaciones abusivas.” En esa oportunidad, el Despacho aclard que la figura en

5  Cfr. Sentencia No. 800-20 del 27 de febrero de 2014.

Cfr. Sentencia No. 800-73 del 19 de diciembre de 2013.

7 Cfr. Sentencia No. 800-20 del 27 de febrero de 2014. La expropiacién patrimonial que se produce
en las capitalizaciones abusivas ha sido ampliamente analizada en el derecho comparado (Cfr. a V
Atanasov, B Black and C Ciccotello, “Unbundling and Measuring Tunnelling’, University of Texas

o)}
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cuestion ‘consiste en aumentar el capital suscrito de una sociedad con el pro-
posito primordial de provocar modificaciones en la distribucidon porcentual de
las acciones en circulacion. La capitalizacion abusiva se presenta, por ejemplo,
cuando una emisién primaria de acciones se aprueba para diluir, en forma
premeditada, la participacion de un accionista en el capital de la compania. En
esta hipdtesis, la capitalizacion no tiene como propdsito principal conseguir
nuevos recursos para el fondo social, sino que, por el contrario, se convierte en
un simple instrumento para expropiar a un asociado [...] Los nocivos efectos
que pueden derivarse de la capitalizacion abusiva han llevado a que, de tiem-
po atras, se censure esta practica desde los estrados judiciales’.?

En el caso citado, este Despacho censur6 los intentos de un accionista por
hacerse al control de una sociedad mediante un proceso de capitalizacion.
En los términos de la Sentencia No. 800-20 del 27 de febrero de 2014, ‘la ca-
pitalizacion controvertida en este proceso estuvo dirigida, principalmente,
a despojar a CAHC de su mayoria accionaria en CAH Colombia S.A., en
un aparente intento por evitar que la compafia china le vendiera su blo-
que mayoritario a un tercero diferente del sefior Pinzon. [...] el Despacho
encontro, en las pruebas aportadas por las partes, suficientes indicios para
cuestionar la rectitud de animo del sefior Pinzon al aprobar las operaciones
objeto de este proceso. En verdad, es claro para este Despacho que el patron
de conducta analizado—1a aprobacion de una emision primaria sin sujecion
al derecho de preferencia, en una reunion por derecho propio, con los accio-
nistas minoritarios como tnicos destinatarios de la correspondiente oferta
de suscripcion, en medio de un conflicto intrasocietario respecto del control
de CAH Colombia S.A.—no encuentra justificacién en las necesidades de
liquidez invocadas por la sociedad demandada, particularmente en vista de
las diferentes propuestas de financiacion discutidas entre el sefior Pinzon y
CAHC a finales del ano 2011".

Dicho lo anterior, es preciso ahora analizar los argumentos presentados por
el apoderado de la demandante para sustentar sus pretensiones. Para tal

Law and Economics Working Paper No. 117/2008 http://ssrn/com/abstract=1030529). En el caso de
Howard Smith Ltd. v. Ampol Petroleum Ltd. ([1974] A.C. 821), por ejemplo, una corte del Reino Uni-
do sefiald, con vehemencia, que ‘en ningtin caso puede aceptarse que un proceso de capitalizacion
esté encaminado a modificar los derechos de voto de los accionistas [...]. Las facultades atribuidas
[a los 6rganos sociales] no pueden usarse para descomponer una mayoria accionaria ya existente o
configurar un nuevo bloque mayoritario’.

8  Cfr. Sentencia No. 800-20 del 27 de febrero de 2014.
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efecto, se hard una breve resena de los antecedentes mas relevantes respecto
de las relaciones entre los accionistas de CSS Constructores S.A., para luego
estudiar si existen elementos de juicio que apunten a una posible capitaliza-
cion abusiva de la compania.

2. Hechos

CSS Constructores S.A. fue constituida en diciembre de 2001 para emprender
proyectos de construccion e infraestructura (vid. Folio 96). Desde el momen-
to de su constitucidn y hasta el afio 2013, las acciones de CSS Constructores
S.A. estuvieron distribuidas entre dos bloques de asociados con participacio-
nes uniformes en el capital de la compania. Segtin la informacion disponible,
el primero de tales bloques, integrado por el sefior Carlos Alberto Solarte So-
larte y personas ligadas a él por vinculos de parentesco, ha detentado el 50%
de las acciones en circulacion de CSS Constructores S.A. desde el afio 2001
(vid. Folios 94 y siguientes). El segundo bloque, propietario del 50% restan-
te, estuvo inicialmente conformado, en forma exclusiva, por el sefior Luis
Héctor Solarte Solarte. Tras la muerte de este ultimo, el 14 de mayo de 2012,
las acciones que eran de su propiedad fueron repartidas entre sus herederos,
de conformidad con el trabajo de particion y adjudicacion aprobado por el
Juzgado Primero Promiscuo de Familia de Zipaquira en diciembre de 2013
(vid. Folios 28 y 29). En la tabla presentada a continuacion pueden apreciarse
los cambios que se produjeron en la composicion del capital de CSS Cons-
tructores S.A. por virtud de la sucesion del senor Luis Héctor Solarte Solarte.

Tabla No.1 Variaciones en la composicion de capital de CSS
Constructores S.A. antes de la capitalizacion
de dividendos®

(30 de marzo de 2012)
Accionista No. de acciones Porcentaje
Carlos Alberto Solarte Solarte 700.530 49.989296%
Claudia Bibiana Solarte Enriquez 50 0.003568%
Carlos Andrés Solarte Enriquez 50 0.003568%
Paola Fernanda Solarte Enriquez 50 0.003568%
Luis Héctor Solarte Solarte 700.680 50%
Total 1.401.360 100%

9  Cfr. Folios 161 y 257.
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(10 de diciembre de 2014)

Carlos Alberto Solarte Solarte 1.164.665 49.98931%
Claudia Bibiana Solarte Enriquez 83 0.003562495%
Carlos Andrés Solarte Enriquez 83 0.003562495%
Paola Fernanda Solarte Enriquez 83 0.003562495%

Nelly Daza de Solarte 582.457 25%
Maria Victoria Solarte Daza 116.491 4.999982831%
Luis Fernando Solarte Viveros 116.491 4.999982831%
Gabriel David Solarte Viveros 116.491 4.999982831%
Diego Alejandro Solarte Viveros 116.491 4.999982831%
Luis Fernando Solarte Morcillo 116.491 4.999982831%
Comunidadl de herederos de Luis 2 0.0000858432%
Héctor Solarte
Total 2.329.828 100%

También es preciso advertir que, por virtud de la capitalizacion de dividen-
dos controvertida en este proceso, se modifico la composicion porcentual
descrita en la tabla anterior. En verdad, segin una certificacion emitida por
la revisora fiscal de CSS Constructores S.A. el 27 de enero de 2015, la mayo-
ria de los accionistas aumentaron su participacion en el capital suscrito de
la sociedad, al paso que Nelly Daza de Solarte, Maria Victoria Solarte Daza
y la comunidad de herederos de Luis Héctor Solarte conservaron el mismo
nuamero de acciones que detentaban antes de la capitalizacién en comento,
tal y como se registra en la Tabla No. 2 (vid. Folio 357).
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Tabla No. 2 Variaciones en la composicion de capital de CSS
Constructores S.A. después de la capitalizacion de dividendos

Carlos Alberto 1.164.665 1.325.003 49.98931% 51.87247% +1.88316
Solarte Solarte
Claudia Bibiana 83 94 0.003562495% 0.00368% +0.000117505
Solarte Enriquez

Carlos Andrés 83 94 0.003562495% 0.00368% +0.000117505
Solarte Enriquez

Paola Fernanda 83 94 0.003562495% 0.00368% +0.000117505
Solarte Enriquez

Nelly Daza de 582.457 582.457 25% 22.80258% -2.19742

Solarte
Maria Victoria 116.491 116.491 4.999982831% 4.56050% -0.439482831
Solarte Daza

Luis Fernando 116.491 132.528 4.999982831% 5.18833% +0.188347169
Solarte Viveros

Gabriel David 116.491 132.528 4.999982831% 5.18833% +0.188347169
Solarte Viveros
Diego Alejandro 116.491 132.528 4.999982831% 5.18833% +0.188347169
Solarte Viveros

Luis Fernando 116.491 132.528 4.999982831% 5.18833% +0.188347169
Solarte Morcillo

Comunidad 2 2 0.0000858432% 0.00008% -0.000778432

de herederos
de Luis Héctor
Solarte

Total 2.329.828 2.554.347 100% 100%

3. Analisis preliminar de la capitalizacion controvertida

Formuladas las anteriores consideraciones, debe ponerse de presente que el
apoderado de la demandante se ha referido, de modo explicito, a la posibi-
lidad de que la capitalizacion hubiere estado encaminada a concentrar un
bloque accionario mayoritario en cabeza del sefior Carlos Alberto Solarte So-
larte. Segtin lo expresado en la demanda, ‘todos los tortuosos antecedentes y
circunstancias de la Asamblea acreditan el propdsito de facilitar a un accio-
nista en particular adquirir el control de la sociedad, dandole una participa-
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cion en el capital social que le permite tomar en la Asamblea y en los demas
organos sociales la mayor parte de las decisiones sin contar con los demas
accionistas [...]. Todo ello configura un abuso del derecho que perjudica a
[Maria Victoria Solarte], a los demads accionistas y a la sociedad, pues, en la
medida en que surge en la sociedad un accionista con capacidad de control,
el valor de las demads acciones y su atractivo para otros eventuales inversio-
nistas disminuye’ (vid Folios 11 y 12).

En este orden de ideas, una simple lectura de la informacion expuesta en el
acapite anterior es suficiente para concluir que la capitalizacion de dividen-
dos examinada tuvo por efecto la concentracion de una mayoria accionaria
en cabeza de Carlos Alberto Solarte Solarte. Ciertamente, el senor Solarte
Solarte paso de detentar, a titulo individual, el 49.98931% del capital suscrito
de CSS Constructores S.A., al 51.87247% de las acciones en circulacién de la
compania. En vista de que las mayorias calificadas incluidas en los estatutos
de CSS Constructores S.A. parecen haberse suprimido, la precitada modifi-
cacion porcentual le permitiria al sefior Solarte Solarte ejercer, por si solo, la
potestad mayoritaria en las reuniones del maximo 6rgano social, al amparo
de lo previsto en el articulo 68 de la Ley 222 de 1995."° En sintesis, pues, el
sefior Solarte Solarte obtuvo una evidente ventaja econdmica por virtud de
la capitalizacion aprobada en el seno de la asamblea general de accionistas
de CSS Constructores S.A. M

También debe sefalarse que la concentracion de una mayoria accionaria en
cabeza del sefior Solarte Solarte se produjo en el curso de lo que pareceria
ser un agudo conflicto por el control de CSS Constructores S.A. Segun la
informacién aportada con la demanda, tal disputa surgié con ocasion del
proceso sucesoral del sefior Luis Héctor Solarte Solarte, antiguo propietario
del 50% de las acciones de la compania. Tras producirse el fraccionamiento
del bloque accionario que era de propiedad de Luis Héctor Solarte Solarte,
algunos de sus herederos han iniciado diversos procesos judiciales en contra
de la compania y Carlos Alberto Solarte Solarte, segtin aparece registrado en
el acta correspondiente a la reunion de la asamblea general de accionistas
celebrada el 10 de diciembre de 2014 (vid. Folios 282 a 285). Es relevante ano-
tar que en uno de tales procesos se busca controvertir la celebracion de un

10 Cfr. Auto No. 801-8855 del 19 de junio de 2014
11 Para un analisis de la denominada prima de control que suele asociarse al bloque de acciones de un
asociado mayoritario, puede verse la Sentencia No. 800-20 del 27 de febrero de 2014.
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negocio juridico que tuvo un efecto similar al de la capitalizacion analizada
en este auto. En verdad, por virtud de una cesién de derechos herenciales
celebrada entre Luis Fernando Solarte Morcillo y Carlos Alberto Solarte So-
larte, este ultimo adquirié suficientes acciones de CSS Constructores S.A.
para consolidar un bloque mayoritario. En esa oportunidad, este Despacho
suspendio los efectos de la cesiéon mencionada, tal y como puede apreciarse
en el Auto No. 801-2647 del 21 de febrero de 2014.

Adicionalmente, el Despacho no encontr, entre las pruebas disponibles, una
explicacion detallada para justificar la capitalizacion de dividendos cues-
tionada por la demandante. La tinica razén esgrimida durante la reunion
asamblearia del 10 de diciembre de 2014, tal y como consta en el acta No.
5, fue la expresada por el apoderado del sefior Luis Fernando Solarte Mor-
cillo en el sentido de ‘continuar invirtiendo en una compania tan prospera’
(vid. Folio 322). También debe decirse que, segtin las actas de junta directiva
que fueron aportadas con la demanda, los directores de CSS Constructores
S.A. no parecen haber discutido la necesidad de acometer una capitalizacion
de la sociedad (vid. Folio 247). Aunque existen multiples razones legitimas
para capitalizar dividendos—como, por ejemplo, la falta de liquidez para
pagarlos en efectivo o la intencidn de fortalecer patrimonialmente a la socie-
dad—la carencia de estudios acuciosos sobre la necesidad de llevar a cabo
esa operacion podria verse como un indicio a favor de lo expresado por la
demandante.

Los elementos de juicio presentados en los parrafos anteriores son suficien-
tes para concluir, en forma preliminar, que la operacion en comento podria
revestir las caracteristicas de una capitalizacion abusiva, segiin lo explicado
por este Despacho en la Sentencia No. No. 800-20 del 27 de febrero de 2014.
Ello se debe a que la capitalizacion controvertida en este proceso no sélo
tuvo como consecuencia la concentracion de una mayoria accionaria en ca-
beza del sefior Carlos Alberto Solarte Solarte, sino que, ademas, parece ha-
berse aprobado sin mayores justificaciones y en el curso de una disputa entre
los accionistas de CSS Constructores S.A. Es decir que los argumentos de la
demandante son lo suficientemente verosimiles como para decretar las me-
didas cautelares solicitadas.'” Por supuesto que la determinacion final sobre
12 Esrelevante anotar que la solicitud formulada en la pretension quinta de la demanda facultaria a esta

Superintendencia para analizar la posible nulidad de la capitalizacion de dividendos, en los términos
del literal e) del numeral 5 del articulo 24 del Cédigo General del Proceso.
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los asuntos debatidos en el presente litigio solo se producira al momento de
dictar sentencia, una vez el Despacho cuente con la totalidad de los elemen-
tos probatorios pertinentes. En todo caso, para los efectos de este auto, debe
considerarse cumplido uno de los presupuestos principales requeridos para
decretar una medida cautelar, es decir, la apariencia de buen derecho a que
alude el articulo 590 del Cddigo General del Proceso.

4. Consideraciones adicionales acerca de las pretensiones
de la demandante

A pesar de que el Despacho ha encontrado suficientes razones para decretar
una medida cautelar, existen dos circunstancias que podrian tener alguna
incidencia sobre las probabilidades de éxito de las pretensiones formuladas
en la demanda.

En primer lugar, la demandante pareceria haber aceptado la dilucion de su
porcentaje de participacion en CSS Constructores S.A. Segtin la informacion
disponible, aunque el apoderado de Maria Victoria Solarte Daza manifestd
su voluntad de participar en la capitalizacion de dividendos, al parecer no
se surtio el tramite previsto para el efecto (vid. Folio 6). Durante la reunién
del 10 de diciembre de 2014, el apoderado de la sefiora Solarte Daza ma-
nifestd6 que ‘mi mandante aceptard [...] recibir los dividendos en acciones,
sin perjuicio de advertir que no por ello renuncia a las eventuales acciones
judiciales por abuso del derecho’ (vid. Folio 325). Sin embargo, en la deman-
da se explica que la carta mediante la cual la sefiora Solarte Daza aceptd la
capitalizacion ‘tiene sello de recibida el 18 de diciembre’, vale decir, un dia
por fuera del término previsto al momento de aprobarse la operacioén con-
cerniente (vid. Folio 6).

En este orden de ideas, debe hacerse referencia a lo manifestado por el apo-
derado de la sefiora Maria Victoria Solarte Daza durante la reunién asam-
blearia del 10 de diciembre de 2014. En sus palabras, la demandante y la
sefiora Nelly Daza de Solarte “viven de las utilidades de la compariia, de ma-
nera que es apenas evidente que ellas estan contra la pared de verse diluidas
si se acepta esta proposicion o de permitir que su porcentaje se vea reducido
de manera apreciable si toman la decision de irse por el lado de la distribu-
cion de las utilidades en dinero” (vid. Folio 323). Es decir que, segtn la opi-
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nion antes expuesta, las sefioras Solarte Daza y Daza de Solarte podrian ha-
berse visto forzadas a recibir dividendos en dinero, a pesar de la pérdida de
valor descrita en la demanda.” También es posible, sin embargo, que la de-
mandante hubiere cumplido tardiamente las formalidades establecidas para
aceptar el pago de dividendos en especie o, incluso, que la sociedad hubiere
desconocido la voluntad del apoderado de la sefiora Solarte Daza, expresada
de viva voz durante la reunién del 10 de diciembre de 2014. El Despacho se
ocupard en estudiar estas hipdtesis durante el curso del presente proceso.

En segundo lugar, la informacion disponible en esta etapa del proceso apun-
ta a que el sefor Luis Fernando Solarte Morcillo, uno de los herederos del
senor Luis Héctor Solarte Solarte, ha venido actuando en forma coordinada
con el bloque accionario del sefior Carlos Alberto Solarte Solarte. Esta cir-
cunstancia puede apreciarse con claridad en las diversas actas de la asamblea
general de accionistas de CSS Constructores S.A. que fueron aportadas con
la demanda. Ciertamente, en las sesiones asamblearias acaecidas durante el
afo 2014, el sefior Solarte Morcillo votd siempre en el mismo sentido que el
bloque de accionistas vinculado al senor Carlos Alberto Solarte.'* En otras
palabras, pareceria existir algin convenio entre los sefiores Luis Fernando
Solarte Morcillo y Carlos Alberto Solarte Solarte para votar conjuntamente
en las reuniones del maximo dérgano social de CSS Constructores S.A. La
actuacion concertada entre tales accionistas seria suficiente para conferirle al
senor Carlos Alberto Solarte Solarte la posibilidad de aprobar decisiones so-
ciales por mayoria, como en efecto ocurrid durante buena parte del afio 2014.

Aunque ejercer el control sobre una sociedad mediante la concentracion de
una mayoria accionaria es bien diferente a hacerlo por virtud de acuerdos
entre accionistas o entendimientos informales, es claro que la circunstancia
descrita en el parrafo anterior podria restarle fuerza a los argumentos pre-
sentados en la demanda. Le correspondera entonces a la demandante ex-
plicar por qué el sefior Solarte Solarte aprobaria una capitalizaciéon para au-

13 El apoderado de la demandante en este proceso se ha referido a la posibilidad de que la capitaliza-
cion cuestionada hubiera buscado perjudicar a los accionistas de CSS Constructores S.A. que no se
aprestaran a recibir el pago de sus dividendos en especie. Segun se explica en la demanda, ‘[la par-
ticipacion de la demandante] en el capital se habria reducido del 5.00% al 4.56% [...]. Aunque 0.44%
Pparece un porcentaje pequefio, no lo es tanto si consideramos cual es el valor contable del patrimonio
de CSS Constructores S.A. [...] No es racional aceptar un pago en dinero de $1.603.725.068, cuando
es a costa de perder una participacion en el patrimonio de la sociedad, que conservadoramente se
estima valdria [...] $3.970.332.327 (vid. Folio 11).

14 Cfr. Folios 183, 226, 230, 234, 236, 241, 256, 273, 283, 284-286, 367, 370, 377, 379 y 440.

291



Jurisprudencia Societaria

mentar su porcentaje de participacion en CSS Constructores S.A., si ya puede
ejercer la potestad mayoritaria por virtud de su avenencia con Luis Fernando
Solarte Morcillo."

5. El interés econOmico de la demandante

Tras una revision del expediente, el Despacho pudo constatar que la deman-
dante cuenta con un interés econdmico legitimo en el presente proceso, por
detentar la calidad de accionista en CSS Constructores S.A., asi como por el
hecho de que la capitalizacion controvertida tuvo por efecto la reducciéon de
su porcentaje de participacion en la compafiia.'®

[...]

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

Resuelve

Primero. Fijar una caucion por la suma de $611.261.317, la cual debera ser
prestada por el demandante bajo cualquiera de las modalidades previstas en
la ley para el efecto, dentro de los 10 dias siguientes a la notificacion del pre-
sente auto. El decreto de la medida cautelar aqui descrita estara sujeto a la con-
dicién de que el demandante preste la caucion a que se ha hecho referencia.

Segundo. Una vez prestada la caucion en forma debida, dejar en suspenso la
decision de capitalizar dividendos, aprobada durante la reunién de la asam-
blea general de CSS Constructores S.A. celebrada el 10 de diciembre de 2014,
seglin consta en el numeral 6 del acta No. 5.

Tercero. Una vez prestada la caucion en forma debida, oficiarle al represen-
tante legal de CSS Constructores S.A., por el medio mas expedito, para que
proceda de conformidad con lo ordenado por este Despacho.

15 En todo caso, esta situacion habra de tenerse en cuenta al momento de fijar la caucién en el presente

auto.

16 Segun lo expresado en el Auto No. 800-4336 del 22 de marzo de 2013, el denominado ‘interés econo-
mico del demandante’ conjuga varios de los elementos a que alude el articulo 590 del Cédigo General
del Proceso, incluidos el interés para obrar y la necesidad de la medida cautelar solicitada.
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Auto No. 800-3504 del 27 de febrero de 2015

Partes Vector Construcciones y Soluciones S.A.S.
contra
Edward Alberto Rico Avila

Asunto Conflictos de interés del representante legal.

Consideraciones del Despacho

[...]

La demanda presentada ante este Despacho esta orientada a que se declare
responsable a Edward Alberto Rico Avila por el incumplimiento de los de-
beres que le correspondian en su calidad de representante legal de Vector
Construcciones y Soluciones S.A.S. Segtn se expresa en la demanda, durante
el tiempo en que ocupo el cargo de administrador de la sociedad, el sefior
Rico Avila ‘utiliz6 a la compania Ingenieros Técnicos de Colombia S.A.S., re-
presentada legalmente por su esposa, para distraer las sumas que Minas Paz
del Rio S.A. pagaba a Vector Construcciones y Soluciones S.A.S. (vid. Folios
2, 3). La sociedad demandante también alega que el sefior Rico Avila intent6
ocultar sus actuaciones irregulares mediante la sustraccion de la informacién
contable relacionada con la ejecucion del proyecto (id.).

Para resolver la solicitud de medidas cautelares estudiada, es necesario for-
mular algunas consideraciones respecto de las operaciones viciadas por con-
flictos de interés. En el caso de Luque Torres Ltda., por ejemplo, el Despacho
precis6 que ‘en Colombia no se ha previsto una definicion legal que permita
identificar la configuracion de conflictos de interés en el ambito societario.
Mientras subsista este vacio, les correspondera a los jueces determinar cuan-
do existen circunstancias que puedan activar la regla del numeral 7 del arti-
culo 23 de la Ley 222 de 1995. El andlisis que haga el juez buscara establecer
si el administrador cuenta con un interés que pueda nublar su juicio objetivo
en el curso de una operacion determinada. Para el efecto, deben acreditarse
circunstancias que representen un verdadero riesgo de que el discernimiento
del administrador se vea comprometido. [...] podria existir un conflicto de

293



Jurisprudencia Societaria

interés si un pariente del administrador contrata con la sociedad o tiene un
interés econdmico en la respectiva operacion. Si existe un cercano vinculo
de parentesco, como cuando los padres del administrador contratan con la
sociedad, habra fuertes indicios acerca de la presencia de un conflicto. En
este caso, el conflicto se concretaria no so6lo en los fuertes lazos afectivos que
pueden existir entre padres e hijos, sino también en el interés econémico de-
rivado de la vocacion sucesoral del administrador’.!

Ademas, en el caso de Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S., el Des-
pacho condeno a la representante legal de una compania por haber celebra-
do un contrato de prestacion de servicios con su esposo, sin contar con la
autorizacion previa de la asamblea general de accionistas. En esa ocasion, se
considerd que ‘el sefior Fredy Antonio Rodriguez Ardila tiene una estrecha
relacion con la [representante legal] Avila Barrios, derivada del vinculo ma-
trimonial que existe entre tales sujetos. Es decir que, al momento de celebrar-
se el contrato examinado, la sefiora Avila Barrios contaba con importantes
incentivos para salvaguardar el patrimonio del sefior Rodriguez. Es claro
que este interés econdmico subjetivo se contrapone al deber de la sefiora
Avila Barrios de obrar “en interés de la sociedad”, en los términos del arti-
culo 23 de la Ley 222 de 1995. [...] Por consiguiente, la sefiora Avila Barrios,
en su calidad de administradora de Loyalty Marketing Services Colombia
S.A.S., debio haber solicitado la autorizacion a que se alude en el numeral 7
del articulo 23 de la Ley 222. Sin embargo, seguin las actas consultadas por
este Despacho, el maximo o6rgano social de la compafia demandante nunca
impartio la aprobacion requerida para el efecto’.

Ahora bien, en el presente caso, las pruebas disponibles apuntan a que el
sefior Edward Alberto Rico Avila, en su calidad de representante legal de
Vector Construcciones y Soluciones S.A.S., celebrd negocios juridicos con
la sociedad Ingenieros Técnicos de Colombia S.A.S., en la cual su esposa,
Myriam Esther Parra Lopez, funge como representante legal principal. Esta
circunstancia puede apreciarse en los comprobantes que dan cuenta de la
transferencia de cuantiosos recursos de Vector Construcciones y Soluciones
S.A.S. a favor de Ingenieros Técnicos de Colombia S.A.S. (vid. Folio 35).> Asi,

1  Cfr. Sentencia No. 800-52 del 1 de septiembre de 2014.

2 Cfr. Sentencia No. 800-29 del 14 de mayo de 2014.

3 Enel expediente también obra una carta con fecha del 16 de febrero de 2015 en la que Myriam Parra
Lopez requiri6 a la demandante para que pagara la suma de $164.457.618 (vid. Folio 61).
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pues, las operaciones celebradas entre Vector Construcciones y Soluciones
S.A.S. e Ingenieros Técnicos de Colombia S.A.S. podrian haberle representa-
do un conflicto de interés al sefior Rico Avila. Ello se debe a que el vinculo
matrimonial que aparentemente existe entre el sefior Rico Avila y la sefiora
Parra Lépez podria haber comprometido el juicio objetivo del demandado
en el curso de las operaciones a que se ha hecho referencia. Por lo demas, el
Despacho no encontré pruebas de que el sefior Rico Avila hubiera obtenido
la autorizacion a que alude el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995.

A laluz de las anteriores precisiones, el Despacho debe concluir que, en esta
etapa del proceso, la demandante ha acreditado que las probabilidades de
éxito de sus pretensiones justifican la practica de una medida cautelar. Por
supuesto que la determinacion final sobre los asuntos debatidos en el pre-
sente litigio sdlo se producird 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, debe considerarse cumplido uno
de los presupuestos principales requeridos para decretar una medida cau-
telar, es decir, la apariencia de buen derecho a que alude el articulo 590 del
Codigo General del Proceso.

La medida cautelar solicitada

En ejercicio de las facultades contempladas en el articulo 590 del Cédigo Ge-
neral del Proceso, el Despacho considera necesario formular algunas preci-
siones acerca de las medidas cautelares que seran decretadas.* La sociedad
demandante ha solicitado que el Despacho le impida a Edward Alberto Rico
Avila recibir pagos de Minas Paz del Rio S.A. (vid. Folio 5). Con todo, en vis-
ta de que se ha presentado una accion social de responsabilidad, el Despacho
considera que el embargo de los activos del demandado permitiria proteger,
en mejor manera, los derechos objeto de este litigio. Ciertamente, en caso
de prosperar las pretensiones de la demanda, el sefior Rico Avila podria ser
condenado a pagarle a Vector Construcciones y Soluciones S.A.S. una in-

4  Por virtud del articulo 590 del Codigo General del Proceso, el juez ‘podra decretar cualquier otra
medida que el juez encuentre razonable para la proteccion del derecho objeto del litigio, impedir su
infraccion o evitar las consecuencias derivadas de la misma, prevenir dafos, hacer cesar los que se
hubieren causado o asegurar la efectividad de la pretension [...]. Asi mismo, el juez [...] silo estimare
procedente, podra decretar una [medida cautelar] menos gravosa o diferente de la solicitada’.
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demnizacion de perjuicios. Por este motivo, a fin de cumplir con los objeti-
vos previstos en el citado articulo 590, se decretara el embargo de los bienes
propiedad de Edward Alberto Rico Avila por la suma de $220.000.000, equi-
valente al monto de los perjuicios solicitados por la compafia demandante.

Adicionalmente, el Despacho considera necesario solicitar informacién acer-
ca de la composicion accionaria de Ingenieros Técnicos de Colombia S.A.S., a
fin de establecer si el sefior Rico Avila o sus familiares han detentado partici-
paciones de capital en esa compania. Esta medida permitira que el Despacho
evaltie, en los términos del articulo 590 del Cédigo General del Proceso, si
debe ampliar la presente medida cautelar con el fin de “prevenir dafios, hacer
cesar los que se hubieren causado o asegurar la efectividad de la pretension’.
Asi, pues, se le oficiara a la CAmara de Comercio de Bogota para que remita
una copia del documento mediante el cual se constituy6 Ingenieros Técni-
cos de Colombia S.A.S. Asi mismo, el Despacho requerira a la representante
legal de esta tiltima compafiia para que envie una copia integra del libro de
registro de accionistas de la sociedad, asi como una certificacion en la que
conste la composicion accionaria de Ingenieros Técnicos de Colombia S.A.S
desde el momento de su constitucion.

[...]

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

Resuelve

Primero. Fijar una caucion por la suma de $8.800.000, la cual deberé ser pres-
tada por la demandante bajo cualquiera de las modalidades previstas en la
ley para el efecto, dentro de los cinco dias siguientes a la notificacion del
presente auto. El decreto de las medidas cautelares aqui descritas estard su-
jeto ala condicion de que la demandante preste la caucion a que se ha hecho
referencia.

Segundo. Requerir a la sociedad demandante, por el medio mas expedito,
para que ponga en conocimiento del Despacho los bienes respecto de los
cuales puede recaer la medida cautelar de embargo.
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Tercero. Una vez identificados los activos concernientes y prestada la cau-
cién en forma debida, ordenar el embargo de los bienes propiedad de Ed-
ward Alberto Rico Avila por el monto de $220.000.000.

Cuarto. Una vez prestada la caucion en forma debida, oficiarle a la Cdmara
de Comercio de Bogotd para que le remita a este Despacho una copia del
documento mediante el cual se constituy6 Ingenieros Técnicos de Colombia
S.AS.

Quinto. Una vez prestada la caucién en forma debida, oficiarle a la represen-
tante legal de Ingenieros Técnicos de Colombia S.A.S para que le envie a este
Despacho una copia integra del libro de registro de accionistas de la socie-
dad, asi como una certificacion en la que conste la composicidon accionaria de
la compania desde el momento de su constitucion y hasta la fecha del oficio
remisorio correspondiente.
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Auto No. 800-3975 del 6 de marzo de 2015

Partes Javier Antonio Gutiérrez Lozano
contra

Gilma Lozano de Gutiérrez y Palmeras
La Cabafia Gutiérrez y Cia. S. en C.

Asunto Ejercicio del derecho de inspeccion y solicitud
de actas del maximo 6rgano social.

I. Consideraciones del Despacho

[..]

1. Acerca del ejercicio del derecho de inspeccion

El apoderado del demandante ha puesto de presente que la sefiora Gilma
Lozano de Gutiérrez, representante legal de Palmeras La Cabana Gutié-
rrez y Cia. S. en C., no le ha permitido el ejercicio del derecho de inspec-
cién (vid. Folio 6). Segiin se anota en la demanda, a pesar de que el sefior
Gutiérrez ha intentado consultar los libros de la sociedad en al menos tres
oportunidades diferentes, la sefiora Lozano se ha rehusado a ello (id.).
En este punto debe advertirse que, de conformidad con lo previsto en el
articulo 328 del Cédigo de Comercio, ‘el comanditario tendra la facultad
de inspeccionar en cualquier tiempo, por si o por medio de un represen-
tante, los libros y documentos de la sociedad’. De ahi que el Despacho
considere necesario ordenarle a la representante legal de Palmeras La Ca-
bafa Gutiérrez y Cia. S. en C. que le permita al sefior Gutiérrez ejercer su
derecho de inspeccién.! Para tal efecto, se dispondra la practica de una
inspeccion judicial, durante la cual el Despacho se cerciorara del cumpli-
miento de la orden antedicha.

1  Debe advertirse que la representante legal de Palmeras La Cabafa Gutiérrez y Cia. S. en C. quedara
exonerada de la orden mencionada en el texto principal si el demandante ‘tiene un establecimiento
dedicado a las mismas actividades del establecimiento de la sociedad o si forma parte de una compa-
fifa dedicada a las mismas actividades’, en los términos del articulo 328 del Cédigo de Comercio.
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2. Acerca de las actas correspondientes a las reuniones de la junta
de socios de Palmeras La Cabaia Gutiérrez y Cia. S. en C.

El apoderado del demandante considera que se han presentado diversas
irregularidades en el funcionamiento de la junta de socios de Palmeras La
Cabana Gutiérrez y Cia. S. en C. (vid. Folios 5 y 6). Por ejemplo, el deman-
dante ha manifestado, bajo la gravedad de juramento, que no ha asistido a
las reuniones de la junta de socios de Palmeras La Cabana Gutiérrez y Cia. S.
en C. celebradas entre 2008 y 2014, a pesar de que en las actas concernientes
aparece registrada su participacion (id.). Por este motivo, se ha solicitado que
el Despacho le ordene a la representante legal de esa compania la entrega de
‘copia de todas las actas correspondientes a las reuniones del maximo 6rgano
social llevadas a cabo desde el ano 2009 hasta la fecha’ (vid. Folio 11). Ademas,
el apoderado del demandante ha puesto de presente que la junta de socios
de Palmeras La Cabafa Gutiérrez y Cia. S. en C. no ha aprobado los estados
financieros correspondientes a los afios 2009 a 2013, a pesar de que en las actas
aportadas con la demanda se afirma que ello si ocurrié (vid. Folios 53 a 60).
Por este motivo, se ha solicitado que el Despacho ordene la convocatoria a una
junta de socios para aprobar los estados financieros en cuestion.

Para resolver las anteriores solicitudes es preciso advertir que el articulo 189
del Codigo de Comercio le otorga pleno valor probatorio a las actas corres-
pondientes a las reuniones del maximo érgano social de una compaiia.> Se-
gun la mencionada norma ‘[l]a copia de estas actas, autorizada por el secre-
tario o por alguin representante de la sociedad, serd prueba suficiente de los
hechos que consten en ellas, mientras no se demuestre la falsedad de la copia
o de las actas’. Es decir que este Despacho no puede restarle valor probatorio
a las afirmaciones efectuadas en un acta otorgada conforme al citado articulo
189, hasta tanto cuente con suficientes elementos de juicio para constatar que
lo expresado en tal documento no se ajusta a la realidad. Por esta razdn, en
vista de que en las actas aportadas con la demanda se afirma que los estados
financieros de los afos 2009 a 2013 si fueron aprobados por la junta de socios,
el Despacho no accedera a la solicitud de convocar a una reunién de la junta
de socios de Palmeras La Cabafa Gutiérrez y Cia. S. en C.

2 Cfr. Autos No. 801-19742 del 26 de noviembre de 2013 y 801-8855 del 19 de junio de 2014.
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Ahora bien, en cuanto a la entrega de las actas correspondientes a las reunio-
nes de la junta de socios de esa compania, debe advertirse que el Despacho
ha accedido, en diversas oportunidades, a solicitudes similares a la formula-
da por el apoderado del demandante. En el caso de El Canelo S.A., por ejem-
plo, se expreso lo siguiente: “El Despacho no puede restarle valor probatorio
al acta No. 58, hasta tanto cuente con suficientes elementos de juicio para
constatar la falsedad de lo expresado en ese documento. En todo caso, ante
las diferencias que existen entre las declaraciones transcritas mas arriba y el
contenido del acta, el Despacho se ocupara en esclarecer esta contradictoria
situacion, a fin de determinar si se perpetré una actuacion fraudulenta. Es
por ello por lo que se le oficiara al representante legal de la sociedad deman-
dada para le envie a este Despacho una copia del acta No. 58, con las firmas
del presidente y del secretario del reunion, asi como cualquier grabacion que
exista respecto de lo transcurrido en la reunién concerniente’.’ A la luz de lo
anterior, el Despacho accedera a la solicitud consistente en que se entregue
una copia de las actas ‘correspondientes a las reuniones del maximo érgano
social llevadas a cabo desde el ano 2009 hasta la fecha’. Para tal efecto, el
Despacho solicitard una copia de tales documentos durante la inspeccion
judicial mencionada en el acapite anterior.

3. Acerca del poder general conferido por la representante legal de
Palmeras La Cabaia Gutiérrez y Cia. S. en C.

En la demanda también se dice que la sefiora Gilma Lozano de Gutiérrez le
deleg6 sus facultades de administracion a un tercero, en contravencion de
lo previsto en los estatutos sociales. Como fundamento de lo anterior se ha
aportado un poder general, otorgado por la sefiora Lozano a favor de Johana
Paola Lozano Carvajal, con el fin de que esta tltima represente a Palmeras La
Cabana Gutiérrez y Cia. S. en C. en actividades tales como la enajenacion de
activos sociales, la representacion de la sociedad ante terceros, la celebraciéon
de contratos de diversa naturaleza y ‘en general, para que asuma la perso-
neria de la poderdante siempre que lo estime conveniente de manera que en
ninguin caso quede sin representacion en cualquier acto o negocio juridico
que le atafia’ (vid. Folios 45 a 48). En criterio del apoderado del demandante,
el otorgamiento del referido poder general contravino lo previsto en el ar-
ticulo décimo de los estatutos sociales, a cuyo tenor, ‘los socios gestores no

3 Cfr. Auto No. 801-12876 del 22 de julio de 2013
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podran ceder ni trasmitir las facultades indicadas en los articulos anteriores
[...]” (vid. Folio 23).

A la luz de lo anterior, podria pensarse, a primera vista, que la delegacion
de las facultades a cargo de la sefiora Lozano constituyé una violacion de
lo previsto en los estatutos de Palmeras La Cabana Gutiérrez y Cia. S. en C.
Con todo, es relevante traer a colacion lo previsto en el articulo noveno de
los citados estatutos, en el cual se establece que ‘en caso de falta, impedimen-
to o incompatibilidad del gerente José Antonio Gutiérrez Baquero, actuara
la socia gestora Gilma Soacha de Gutiérrez, con las mismas facultades del
Gestor o Gerente Principal’ (se resalta) (vid. Folio 23). Adicionalmente, el
articulo décimo, citado en el parrafo anterior, dispone que ‘el socio gestor
Jose Antonio Gutiérrez podra delegar libremente la totalidad o parte de las
[facultades de administracion], sea temporal o permanentemente’ (id.). Asi,
pues, en esta temprana etapa del proceso no es del todo claro si la potestad
de la sefiora Lozano de ejercer ‘las mismas facultades del Gestor o Gerente
Principal” pueda extenderse también a la posibilidad de ‘delegar libremente
la totalidad o parte” de tales facultades. En este orden de ideas, el Despa-
cho no encontrd elementos de juicio adicionales que permitieran dilucidar la
controversia antes explicada.

Asi las cosas, ante la imposibilidad de establecer con algin grado de preci-
sion si los precitados argumentos del demandante son meritorios, el Despa-
cho se abstendra de suspender los efectos del poder general que le fue confe-
rido a Johana Paola Lozano Carvajal. En todo caso, se ordenara la inscripcion
de la demanda en el registro mercantil que lleva la Camara de Comercio de
Bogotd, a fin de precaver a terceros acerca de la posibilidad de que el poder
general en comento haya sido otorgado de manera irregular.

4. Acerca de la disposicion irregular de activos sociales

El apoderado del demandante ha solicitado diversas medidas cautelares
orientadas a que el Despacho restrinja las facultades de la representante le-
gal de Palmeras La Cabafia Gutiérrez y Cia. S. en C. para disponer de los ac-
tivos de la compania. Sin embargo, con la demanda no se aportaron pruebas
que apunten a una posible distraccion de activos sociales, en violacion de
las normas que rigen la conducta de los administradores. Por este motivo, el
Despacho negara las solicitudes en cuestion.
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[...]

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

Resuelve

Primero. Fijar una caucion por la suma de $1.000.000, la cual debera ser pres-
tada por el demandante bajo cualquiera de las modalidades previstas en la
ley para el efecto, dentro de los 10 dias siguientes a la notificacion del pre-
sente auto. El decreto y practica de las medidas cautelares aqui descritas
estard 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, ordenarle a la re-
presentante legal de Palmeras La Cabafia y Cia. S. en C., por el medio mas
expedito, que le permita al sefior Javier Antonio Gutiérrez ejercer su derecho
de inspeccion, en los términos del articulo 328 del Codigo de Comercio.

Tercero. Una vez prestada la caucion en forma debida, ordenar la inscripcion
de la demanda en el registro mercantil que lleva la Camara de Comercio de
Bogota.

Cuarto. Una vez prestada la caucion en forma debida, ordenar la practica
de una inspeccion judicial en las oficinas de administracion de Palmeras La
Cabana y Cia. S. en C., con el propdsito de establecer si se le ha dado cumpli-
miento a las medidas cautelares descritas en el presente auto.
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Auto No. 800-4782 del 26 de marzo de 2015
Partes Angela Maria Azuero Figueroa
y Maria Teresa Figueroa Clausen
contra
El Puente S.A.

Asunto Conflictos de interés de los administradores por
intereses paralelos a los de la sociedad.

Consideraciones del Despacho

[...]

El proceso sometido a consideracién del Despacho busca que se declare la
nulidad de la autorizacién impartida por la junta directiva de El Puente S.A.,
el 29 de octubre de 2014, para permitir la celebracion de un contrato de pro-
mesa de compraventa con Marval S.A. En sustento de lo anterior, se ha dicho
que tal autorizacion favorecio los intereses de Mario René Verswyvel Villa-
mizar, padre de uno de los directores que votaron a favor de la decision en
comento. Segin se menciona en la demanda, el sefior Verswyvel Villamizar
es propietario de un inmueble que colinda con los que El Puente S.A. prome-
tio venderle a Marval S.A. Asi, pues, de conformidad con lo expresado por
las demandantes, la autorizacién impartida por la junta directiva permitié
que el sefior Verswyvel Villamizar obtuviera “un provecho para si y para su
familia al negociar simultdneamente su inmueble de nominal propiedad, en
condiciones mas ventajosas que le hubiere significado su negociacion indi-
vidual, pues al negociarse en bloque su inmueble con los inmuebles de pro-
piedad de El Puente S.A. captd el interés del comprador de los predios [...] a
quien la huérfana negociacion del lote del sefior René Verswyvel Villamizar
no le interesaba [...]" (vid. Folio 8). Por este motivo, se ha afirmado que la
determinacion controvertida se aprobo a pesar de existir “un claro evento de
conflicto de intereses que no fue advertido ni tramitado conforme la ley y los
estatutos’ (vid. Folio 8).

Para resolver la solicitud de medidas cautelares estudiada, debe decirse, en
primer lugar, que el conflicto de interés mencionado en la demanda se des-
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prende de la existencia de vinculos de consanguinidad entre el sefior Ver-
swyvel Villamizar y uno de los directores que aprobaron la determinacién
cuestionada durante la reunion del 29 de octubre de 2014. En verdad, Juan
Camilo Verswyvel Figueroa, en su calidad de miembro principal de la jun-
ta directiva de El Puente S.A., votd a favor de una decision que, segin las
demandantes, podria favorecer los intereses econdémicos de su padre, Ma-
rio René Verswyvel Villamizar. Como lo ha expresado el Despacho en otras
oportunidades, es usual que se configure un conflicto de interés cuando los
administradores participan en actos o negocios en los que uno de sus pa-
rientes cuenta con un interés econdémico directo. En el caso de Luque Torres
Ltda., por ejemplo, este Despacho precisé que ‘podria existir un conflicto de
interés si un pariente del administrador contrata con la sociedad o tiene un
interés econdmico en la respectiva operacion. Si existe un cercano vinculo
de parentesco, como cuando los padres del administrador contratan con la
sociedad, habrd fuertes indicios acerca de la presencia de un conflicto. En
este caso, el conflicto se concretaria no so6lo en los fuertes lazos afectivos que
pueden existir entre padres e hijos, sino también en el interés econdmico
derivado de la vocacion sucesoral del administrador’.! Es claro, pues, que
los vinculos de consanguinidad existentes entre Juan Camilo Verswyvel Fi-
gueroa y Mario René Verswyvel Villamizar podrian tener la virtualidad de
configurar un conflicto de interés.

En segundo lugar, las demandantes consideran que la decisién controverti-
da permitio que el sefior Verswyvel Villamizar le enajenara a Marval S.A. un
inmueble que colinda con los que El Puente S.A. prometid en venta. Es decir
que el conflicto invocado por las demandantes no habria surgido por virtud
de un interés directamente contrapuesto al de El Puente S.A., como ocurriria
si el sefior Verswyvel Villamizar hubiera comprado activos de propiedad

1  Cfr. Sentencia No. 800-52 del 1 de septiembre de 2014. Ademas, en el caso de Loyalty Marketing
Services Colombia S.A.S., el Despacho condend a la representante legal de una compania por haber
celebrado un contrato de prestacion de servicios con su esposo, sin contar con la autorizacion pre-
via de la asamblea general de accionistas. En esa ocasion, se consider6 que ‘el sefior Fredy Antonio
Rodriguez Ardila tiene una estrecha relacion con la [representante legal] Avila Barrios, derivada del
vinculo matrimonial que existe entre tales sujetos. Es decir que, al momento de celebrarse el contrato
examinado, la sefiora Avila Barrios contaba con importantes incentivos para salvaguardar el patri-
monio del sefior Rodriguez. Es claro que este interés econdmico subjetivo se contrapone al deber de
la sefiora Avila Barrios de obrar “en interés de la sociedad”, en los términos del articulo 23 de la Ley
222 de 1995. [...] Por consiguiente, la sefiora Avila Barrios, en su calidad de administradora de Lo-
yalty Marketing Services Colombia S.A.S., debio haber solicitado la autorizacién a que se alude en el
numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222. Sin embargo, segtin las actas consultadas por este Despacho,
el maximo 6rgano social de la compafia demandante nunca imparti6 la aprobacion requerida para el
efecto” Cfr. Superintendencia de Sociedades, Sentencia No. 800-29 del 14 de mayo de 2014.
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de la compafiia. Se trata, por el contrario, de un interés afin al de El Puente
S.A., en la medida en que tanto esta compafia como el sefior Verswyvel
Villamizar fungieron como vendedores en las operaciones celebradas con
Marval S.A.

Para establecer si las anteriores circunstancias podrian encajar dentro de la
hipodtesis del numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995, es preciso traer
a colacion los criterios analiticos que ha fijado este Despacho para identificar
la configuracion de conflictos de interés. Tal y como se explico en el caso
de Luque Torres Ltda., ‘en Colombia no se ha previsto una definicion legal
que permita identificar la configuracion de conflictos de interés en el ambito
societario. Mientras subsista este vacio, les correspondera a los jueces deter-
minar cuando existen circunstancias que puedan activar la regla del numeral
7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995. El andlisis que haga el juez buscara
establecer si el administrador cuenta con un interés que pueda nublar su
juicio objetivo en el curso de una operacion determinada. Para el efecto, de-
ben acreditarse circunstancias que representen un verdadero riesgo de que
el discernimiento del administrador se vea comprometido [...]".2

En este punto debe decirse que los conflictos estudiados suelen presentarse
cuando un administrador cuenta con un interés que se contrapone en forma
directa al de la sociedad en la que ejerce sus funciones, como ocurre cuando
el representante legal recibe un préstamo de la compania.’> En tales casos,
‘confluyen en cabeza del administrador dos intereses contrapuestos, vale
decir, su interés personal como mutuario y el interés de la compafiia, en ca-
lidad de mutuante [...]. Mientras que el interés de la compania es obtener
la maxima tasa de interés permitida y las mas solidas garantias disponibles,
el interés personal del administrador que recibe el préstamo apunta en el
sentido exactamente contrario’.* Es perfectamente factible, sin embargo, que
un conflicto de la naturaleza estudiada surja a partir de un interés que sea
afin al de la sociedad. Ello podria ocurrir, por ejemplo, si una compafia y su
representante legal son copropietarios de un inmueble ofrecido en venta. En
esta hipotesis, tanto la sociedad como el administrador buscaran que la ope-
racion se celebre en condiciones que los favorezcan en su calidad de vende-

2 Cfr. Sentencia No. 800-52 del 1 de septiembre de 2014.

3 Este Despacho se ha pronunciado ya acerca del conflicto de interés que se produce cuando los admi-
nistradores celebran contratos de mutuo con la sociedad en la que ejercen sus funciones. Cfr. Senten-
cias No. 800-29 del 14 de mayo de 2014 y 801-35 del 9 de julio de 2013.

4  Cfr. Sentencia No. 800-52 del 1 de septiembre de 2014.
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dores conjuntos (p.ej. al mayor precio posible). Con todo, esta confluencia de
incentivos no elimina la posibilidad de que el buen juicio del administrador
se vea comprometido por su interés personal como copropietario del inmue-
ble en cuestion. En efecto, la decision del representante legal de vender el
inmueble podria estar motivada por sus necesidades personales de liquidez,
en lugar de obedecer a los mejores intereses de la compania. Parece claro,
pues, que la decisidon de enajenar el inmueble le representaria un conflicto
de interés a este administrador, a pesar de que, al momento de pactar las
condiciones para efectuar la venta, sus incentivos econémicos coincidieran
con los de la sociedad.’

Asi las cosas, un analisis preliminar de las pruebas disponibles en el expe-
diente apuntan a la posible existencia de un conflicto de interés en el pre-
sente caso. En verdad, tanto El Puente S.A. como Mario René Verswyvel
Villamizar celebraron con Marval S.A. sendos contratos de promesa de com-
praventa, el 3 de diciembre de 2014, para enajenar los inmuebles colindantes
a que ya se ha hecho referencia. Estas circunstancias parecerian servirle de
soporte a la tesis de las demandantes en el sentido de que los referidos con-
tratos formaron parte de una operacion conjunta en la que El Puente S.A. y
Mario René Verswyvel Villamizar actuaron como vendedores. De ser ello
cierto, podria haberse configurado un conflicto de interés en cabeza de Juan
Camilo Verswyvel Figueroa, en los términos descritos en el parrafo ante-
rior.® Bajo esta hipdtesis, al momento de emitir su voto en la junta directiva,
el sefior Verswyvel Figueroa habria estado en posicion de velar no sélo por
los intereses de El Puente S.A., sino también por los de su padre, el sefior
Verswyvel Villamizar. Esta circunstancia haria indispensable cumplir con el
procedimiento contemplado en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222
de 1995. Sin embargo, las demandantes han expresado, bajo la gravedad de

5 En el derecho comparado se ha reconocido explicitamente la posibilidad de que los conflictos estu-
diados surjan de intereses afines a los de la sociedad. Cfr., por ejemplo, las explicaciones contenidas
en el comentario oficial al articulo 8.60 de la Ley Tipo de Sociedades de Capital (‘Model Business
Corporation Act’ 0o MBCA) estadounidense.

6 Es importante senalar que las operaciones viciadas por esta clase de conflictos no son necesaria-
mente contrarias al interés social. Un ejemplo de lo anterior puede encontrarse en el caso de SAC
Estructuras Metalicas S.A. contra Daniel Correa, en el cual este Despacho examiné diversos contratos
de mutuo celebrados entre la sociedad demandante y sus antiguos administradores. En vista de la
fragil situacion financiera de SAC Estructuras Metalicas S.A., los referidos funcionarios decidieron
obtener créditos bancarios a titulo personal, para luego prestarle tales recursos a la compania. Segtin
lo expresado por esta entidad en la Sentencia No. 801-35 del 9 de julio de 2013, ‘los administradores
demandados obraron en concordancia con los mejores intereses de SAC Estructuras Metélicas S.A.
[...] es factible que las operaciones viciadas por un conflicto de interés le reporten importantes bene-
ficios a una sociedad, como en efecto parece haber ocurrido en el presente caso’.
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juramento, que no se surtio el tramite requerido en la citada Ley 222 (vid.
Folio 8).

A la luz de las anteriores consideraciones, el Despacho debe concluir que,
en esta temprana etapa del proceso, las demandantes han acreditado que
las probabilidades de éxito de sus pretensiones justifican la practica de la
medida cautelar solicitada. Por supuesto que la determinacion final sobre
los asuntos debatidos en el presente litigio solo se producira al momento de
dictar sentencia, una vez el Despacho cuente con la totalidad de los elemen-
tos probatorios pertinentes. En todo caso, para los efectos de este auto, debe
considerarse cumplido uno de los presupuestos principales requeridos para
decretar una medida cautelar, es decir, la apariencia de buen derecho a que
alude el articulo 590 del Cdédigo General del Proceso.

Acerca de las medidas cautelares solicitadas

En vista de que en el presente proceso se pretende la nulidad de la autoriza-
cion impartida el 29 de octubre de 2014 por la junta directiva de El Puente
S.A., este Despacho considera necesario aceptar la solicitud de medidas cau-
telares en lo atinente a la suspension de la aludida determinacién, asi como
de los efectos derivados del contrato de promesa de compraventa suscrito
entre el Puente S.A. y Marval S.A. el 3 de diciembre de 2014. Sin embargo,
el Despacho no decretara la medida cautelar consistente en la aprehension
o diligencia de inspeccion judicial de los libros de comercio de la sociedad
demandada, por cuanto esta medida no parece guardar relacién con las pre-
tensiones formuladas en la demanda.

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

Resuelve

Primero. Fijar una caucion por la suma de $10.000.000, la cual debera ser
prestada por las demandantes bajo cualquiera de las modalidades previstas
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en laley para el efecto, dentro de los 5 dias hdbiles siguientes a la notificacion
del presente auto. El decreto y practica de las medidas cautelares aqui des-
critas estard sujeto a la condicion de que las demandantes presten la caucion
a que se ha hecho referencia.

Segundo. Una vez prestada la caucion en forma debida, ordenar la suspen-
sion de la decision aprobada por la junta directiva de El Puente S.A. el 29 de
octubre de 2014, consistente en la autorizacion a la representante legal de
la comparfiia para enajenar los inmuebles identificados con los nimeros de
matricula inmobiliaria 300-249912 y 300-249913 a la sociedad Marval S.A.

Tercero. Una vez prestada la caucion en forma debida, ordenar la suspen-
sion de los efectos derivados del contrato de promesa de compraventa sus-
crito entre el El Puente S.A. y Marval S.A. el 3 de diciembre de 2014.

Cuarto. Una vez prestada la caucion en forma debida, informarle a los repre-
sentantes legales de El Puente S.A. y Marval S.A., por el medio mas expedito,
acerca de las medidas cautelares ordenadas por este Despacho.
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