TRIBUNAL DE ARBITRAMENTO

GAS NATURAL DEL ORIENTE S.A. E.S.P. GASES DE
BARRANCABERMEJA, S.A. E.S.P. Y ALCANOS DE COLOMBIA S.A.
E.S.P.

VS.

FIDUCIARIA DE OCCIDENTE S.A. (FIDEICOMISO INVERVALLE),
GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P., SURTIDORA DE GAS DEL
CARIBE S.A. E.S.P., PROMIGAS S.A. E.S.P., LUIS FERNANDO

SANDOVAL y HECTOR MEDINA QUINTERO.

LAUDO ARBITRAL

Santiago de Cali, nueve (9) de octubre del 2002.

Como se encuentran cumplidas las etapas procesales previstas en las
normas que regulan el proceso arbitral (Ley 446 de 1998 y decreto 1818
de 1998), procede el Tribunal para decidir el conflicto planteado entre el
escrito de convocatoria y en las respuestas que al mismo le dieron las
entidades convocadas, profiriendo para ello la correspondiente decision
de mérito con la cual culminard éste proceso promovido por las
sociedades GASORIENTE S.A. E.S.P., en adelante “GASORIENTE" ,
GASES DE BARRANCABERMEJA S.A. E.S.P. y ALCANOS DEL HUILA S.A.
E.S.P., hoy ALCANOS DE COLOMBIA S.A. E.S.P. y que en lo sucesivo se

denominard “ALCANOS”, todas ellas empresas de servicios publicos



constituidas con el arreglo a la ley y con domicilio principal en las
ciudades de Bucaramanga, Barrancabermeja y Neiva respectivamente,
contra EMPRESA DE GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P. FIDUCIARIA DE
OCCIDENTE S.A. E.S.P., gestora del FIDEICOMISO INVERVALLE, ambas
domiciliadas la ciudad de Cali, PROMIGAS S.A. E.S.P. Y SURTIGAS S.A.
E.S.P., domiciliadas en las ciudades Riohacha, y Cartagena
respectivamente y los senores Luis Fernando Sandoval Manrique y

Héctor Medina Quintero, domiciliados éstos en la ciudad de Cali.

CAPITULO PRIMERO

ANTECEDENTES

1.1. El Pacto Arbitral.

Inicialmente las partes estipularon clausula compromisoria en el Capitulo
XI, articulos 106, 107, 108 y 109 de la escritura publica 1557 del 18 de
julio de 1997, otorgada en la Notaria Cuarta del Circulo de Cali (folios
076 a 097 frente del cuaderno 1-3- del expediente) y la cual contiene
los Estatutos de la EMPRESA DE GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P. con
posterioridad, para evitar aquellas la alegacion de falta de competencia
del Tribunal de Arbitramento en la asuncion del conocimiento de /a
controversia en su integridad, la totalidad de las partes celebraron un
contrato de compromiso cuyo texto obra a folios 244 a 250 del

cuaderno 3-3- del expediente.

En consecuencia, la base contractual del arbitraje la constituyen al
propio tiempo una clausula compromisoria que forma parte del estatuto
social de la EMPRESA DE GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P,,



complementada por un compromiso posterior, pactos éstos que son del

siguiente tenor:

1.2. El texto de la clausula compromisoria y demas normas relativas al
Arbitramento, incorporadas en el Capitulo XI, articulos 106, 107,
108 y 109 de la escritura publica 1557 del 18 de julio de 1997 de
la Notaria Cuarta el Circulo de Cali (folios 076 a 097 frente del

cuaderno 1-3- del expediente), expresan:

ARTICULO 106. “/as diferencias y controversias a que llegaren a ocurrir
(sic) entre los accionistas y la sociedad o entre los accionistas por razon
del contrato social, durante la existencia de la sociedad, al tiempo de su
disolucion, durante su liguidacion y hasta la completa extension de la
sociedad, se someteran a la decision de tres (3) arbitros que seran

nombrados de comun acuerdo por las partes.

Si su designacion no fuese posible de esta manera el nombramiento lo
realizaré la Camara de Comercio de Calj, a solicitud de una cualquiera
de las partes. Los arbitros serén (sic) ciudadanos colombianos,

abogados y €l laudo arbitral se dictara en derecho.

El Tribunal de Arbitramento se regird por las normas del Decreto 2279

del 1989 y demds normas que las modifiquen o subroguen”.

ARTICULO 107. SOLICITUD DE ARBITRAMENTO. ‘presentada
controversia cualquiera de las partes podrd ocurrir a la Camara de
Comercio de Cali en la solicitud del nombramiento de los Arbitros, su
designacion no fuese posible, la solicitud se hard por escrito y en ella se
expresard las diferencias material (sic) de arbitraje. PARAGRAFO: Se
denomina parte a la persona o grupo de personas que sostengan

pretensiones similares.

ARTICULO 108. DESIGNACION DE ARBITROS POR EL JUEZ, Si dentro
de los diez (10) dias comunes siguientes la Camara de Comercio de Cali

no llegare a efectuar la designacion, cualquiera de las dos partes



podran acudir al Juez del Circulo en Civil en la forma y con la (sic)

finalidades establecidas en la ley.

ARTICULO 109. LUGAR DE FUNCIONAMIENTO Y CARACTER DE LA
DECISION. El Tribunal de Arbitramento funcionard en la ciudad de
Santiago de Call.

1.3

Con fecha 21 de septiembre del afio 2001, las sociedades
GASORIENTE S.A. E.S.P., GASES DE BARRANCABERMEJA S.A.
E.S.P., ALCANOS DE COLOMBIA S.A. E.S.P., EMPRESA DE GASES
DE OCCIDENTE S.A. E.S.P., FIDUCIARIA DE OCCIDENTE S.A.
(FIDEICOMISO INVERVALLE), PROMIGAS S.A. E.S.P., SURTIGAS
S.AA. ES.P, y los sefiores LUIS FERNANDO SANDOVAL
MANRIQUE y HECTOR MEDINA QUINTERO, celebraron un
contrato de compromiso en los términos que a continuacion se
transcriben "CONTRATO DE COMPROMISO. De una parte, las
sociedades denominadas ““GASES DE BARRANCABERMEJA S.A.
E.S.P."”, en adelante GASES DE BARRANCABERMEJA, con
domicilio en Barrancabermeja; (Santander), constituida mediante
escritura publica niumero 1715 del 11 de agosto de 1987, de la
Notaria 1 de Barrancabermeja, registrada en la Camara de
Comercio de Barrancabermeja, el dia 26 de agosto de 1987, bajo
el No. 870,496 del Libro respectivo, representada por su
representante legal suplente, Sr. Gerardo Rueda Amorocho,
identificado con la cédula de ciudadania No. 13.825.660 de
Bucaramanga; y ““ALCANOS DE COLOMBIA S.A. E.S.P.””, en
adelante ALCANOS, con domicilio en Neiva, constituida mediante
escritura publica nUmero 2119 de 18 de noviembre de 1977, de
la Notaria 2 de Neiva, registrada en la Camara de Comercio de
Neiva, el dia 29 de noviembre de 1977, bajo el nimero 1251 del
Libro respectivo, representada legalmente por su Gerente, Sr.
Carlos Adolfo Navarro Ruiz, identificado con la cédula de
ciudadania No. 17.124.437 de Bogota; sociedades éstas que se
llamaran LOS DEMANDANTES, y de otra parte, las sociedades



denominadas ““EMPRESA DE GASES DE OCCIDENTE S.A,,
E.S.P.””, en adelante GASES DE OCCIDENTE, con domicilio en
Cali, constituida mediante escritura publica nimero 881 de 27 de
mayo de 1992, de la Notaria 15 de Cali, registrada en la Camara
de Comercio de Cali, el dia 21 de julio de 1992, bajo el No. 55544
del libreo IX, representada legalmente por su Gerente, Sr. Luis
Fernando Sandoval Manrique, identificado con las cédula de
ciudadania No. 16.641.875 de Cali; “FIDUCIARIA DE
OCCIEDENTE S.A., FIDEICOMISO INVERVALLE™, en
adelante FIDEICOMISO INVERVALLE, con domicilio en Cali,
constituida mediante escritura publica No. 2922 de 30 de
septiembre de 1991, de la Notaria 13 de Bogotda, representada
legalmente por su Gerente, Sr. Luis Eduardo Arbelaez Sarmiento,
identificado con la cédula de ciudadania No. 19.234.478;
“"PROMIGAS S.A., E.S.P.”” en adelante PROMIGAS, con
domicilio en Riohacha, constituia mediante escritura publica
nimero 3561 del 27 diciembre de 1974, de la Notaria 3 de
Barranquilla, registrada en la Camara de Comercio de Riohacha,
el dia 06 de febrero de 1976, bajo el No. 3299 del Libro IX,
representada legalmente por el representante legal suplente para
efectos judiciales, Sr. Eduardo Rosado Fernandez De Castro,
identificado con la cédula de ciudadania No. 8.734.447 de
Barranquilla; ““SURTIGAS S.A., E.S.P.””, en adelante
SURTIGAS, con domicilio en Cartagena, constituida mediante
escritura publica nUmero 1163 de 03 de agosto de 1968, de la
Notaria 1 de Cartagena, registrada en la Camara de Comercio de
Cartagena, el dia 17 de agosto de 1968, bajo el No. 413 del
Libro IX representada legalmente por su Gerente, Sr. Luis
Guillermo Otoya Gerdts, identificado con la cédula de ciudadania
No. 8.685.411; y las personas naturales, LUIS FERNANDO
SANDOVAL MANRIQUE, mayor y vecino de Cali, cedulado con
el No. 16.641.875 de Cali, y HECTOR MEDINA QUINTERO,
mayor de edad, vecino de Cali, cedulado con el No. 16.672.243
de Cali, quienes se denominaran LOS DEMANDADOS, se ha



celebrado del presente CONTRATO DE COMPROMISO,
contenido en las siguientes CLAUSULAS, previas estas
CONSIDERACIONES: @) LOS DEMANDANTES,
conjuntamente con GASORIENTE S.A. E.S.P., presentaron el
14 de junio de 2001, ante el Centro de Conciliacién y Arbitraje de
la Camara de Comercio de Cali, solicitud de convocatoria e
integracion de un Tribunal de Arbitramento en contra de LOS
DEMANDADOS, en uso de la clausula compromisoria contenida
en los Estatutos de GASES DE OCCIDENTE contenidas en la
escritura publica nimero 1557 del 18 de julio de 1997, en sus
Clausulas 106 a 109. En la demanda arbitral LOS DEMANDANTES
y GASORIENTE S.A. E.S.P. solicitaron hacer las declaraciones y
condenas contenidas en la solicitud de 14 de junio del 2001,
anteriormente mencionadas. (b) La anterior demanda
presentada por LOS DEMANDANTES y GASORIENTE S.A. E.S.P.
fue admitida por el Centro de Conciliacion y Arbitraje de la
Camara de Comercio de Cali el dia 15 de junio del 2001. Una vez
notificados, los DEMANDADOS contestaron la demanda vy
propusieron excepciones, de las cuales se corrid traslado a LOS
DEMANDANTES y a GASORIENTE S.A. E.S.P., quienes
oportunamente solicitaron pruebas adicionales. (c) Para evitar
que el Tribunal de Arbitramento que debera integrarse e
instalarse  llegare a declararse competente Unica y
exclusivamente para dirimir las controversias existentes entre
GASORIENTE S.A. E.S.P. y LOS DEMANDADQS, e incompetente
para conocer de las pretensiones de GASES DE
BARRANCABERMEJA S.A. E.S.P. y ALCANOS DE COLOMBIA S.A.
E.S.P., las partes han decidido celebrar este Contrato de
Compromiso el cual permitira que ese mismo Tribunal de
Arbitramento que dirima las controversias entre GASORIENTE
S.A. E.S.P. y LOS DEMANDADOS, sea el mismo que las dirima
entre LOS DEMANDANTES, o sea, GASES DE BARRANCABERMEJA
S.A. ES.P. y ALCANOS DE COLOMBIA S.A. ES.P. y LOS
DEMANDADOS. PRIMERA. Objeto y Alcance. Las partes han



decidido someter a Arbitramento las controversias que los
DEMANDANTES conjuntamente con GASORIENTE, presentaron
ante el Centro de Conciliacién y Arbitraje de la Camara de
Comercio de Cali el dia 14 de junio de 2001, documento éste que
hace parte integrante de este Contrato, con el fin de que esas
controversias entre LOS DEMANDANTES y LOS DEMANDADOS
sean conocidas y decididas por el Tribunal de Arbitramento cuya
convocatoria han solicitado LOS DEMANDANTES conjuntamente
con GASORIENTE. Por tanto, el Tribunal conocera y decidira
sobre los hechos y las pretensiones contenidas en el escrito de
solicitud de convocatoria presentado ante este Centro de
Conciliacion y Arbitraje el 14 de junio de 2001, teniendo en
cuenta que dicha solicitud y la demanda contenida en ella fue
contestada por LOS DEMANDADOS quienes propusieron
excepciones de mérito. PARAGRAFO. El sometimiento de las
controversias a la decision del Tribunal de Arbitramento aqui
convenido, no indica aceptacion alguna de parte de LOS
DEMANDADOS de que las personas que integran la parte de LOS
DEMANDANTES sean accionistas de GASES DE OCCIDENTE S.A.
E.S.P. SEGUNDA. Nombramiento de los Arbitros y Reglas
del Arbitramento. El Tribunal de Arbitramento se integrarg,
funcionara y decidira de conformidad con las reglas pactadas en
la cldusula compromisoria prevista en los estatutos de GASES DE
OCCIDENTE S.A. E.S.P. contenidos en la Escritura Publica No.
1557 otorgada en la Notaria Cuarta de Cali el 18 de julio de 1997,
articulos 106 a 109. TERCERA. _Presentacion y Entrega de
este Contrato. Un original de este Contrato sera presentado por
las partes ante el Centro de Conciliacion y Arbitraje de la Camara
de Comercio de Cali, en la audiencia de conciliacién que se
celebrara el 17 de septiembre del 2001, con la finalidad de que el
Director del Centro de Conciliacion y Arbitraje de la Camara de
Comercio de Cali, lo entregue a los arbitros, junto con la
actuacion surtida, en la oportunidad legal indicada en el articulo
142 del Decreto 1818 de 1998. CUARTA. Aceptacion.



GASORIENTE S.A. E.S.P.,, en adelante GASORIENTE, con
domicilio en Bucaramanga, constituida mediante escritura publica
nimero 2348 de 30 de agosto de 1977, de la Notaria 1 de
Bucaramanga, registrada en la Camara de Comercio de
Bucaramanga, el dia 05 de septiembre de 1977, bajo el No. 277
del libro IX, tomo 15, representada por su representante legal
suplente, Sefior Gerardo Rueda Amorocho, identificado con la
cédula de ciudadania No. 13.825.660 de Bucaramanga, acepta
que por el mismo proceso arbitral que se ha iniciado ante la
Camara de Comercio de Cali mediante demanda presentada el 14
de junio del 2001 y que se ha identificado aqui, se solucionaran
las controversias formuladas conjuntamente con GASES DE
BARRANCABERMEJA y ALCANOS y en contra de LOS
DEMANDADQOS, para lo cual suscribe este Contrato. Para
constancia se suscribe en diez (10) ejemplares originales, con
destino a cada uno de los contratantes y otro para el Centro de
Conciliacion y Arbitraje de la Cdmara de Comercio de Cali, en la
ciudad de Cali, el 21 de septiembre 2001 (Firmado) LOS
DEMANDANTES, GASES DE BARRANCABERMEJA S.A,,
E.S.P., ALCANOS DE COLOMBIA S.A. E.S.P.,, LOS
DEMANDADQS, EMPRESA DE GASES DE OCCIDENTE S.A.
E.S.P., FIDUCIARIA DE OCCIDENTE S.A. FIDEICOMISO
INVERVALLE, SURTIGAS S.A., E.S.P. PROMIGAS S.A.
E.S.P., LUIS FERNANDO SANDOVAL Y HECTOR MEDINA
QUINTERO. (Firmado) Acepto. GASORIENTE S.A., E.S.P.

CAPITULO SEGUNDO

CONVOCATORIA DEL TRIBUNAL. INICIACION DEL PROCESO
ARBITRAL



2.1.

2.2,

El 14 de junio del 2001, las sociedades convocantes
GASORIENTE S.A. E.S.P., GASES DE BARRANCABERMEJA S.A.
E.S.P., ALCANOS DE COLOMBIA S.A. E.S.P., por intermedio de
apoderado judicial solicitaron la convocatoria e integracién de un
Tribunal de Arbitramento al Centro de Conciliacién y Arbitraje de
la Camara de Comercio de Cali, con el fin de que por intermedio
del mismo un Tribunal se decidan las diferencias suscitadas entre
sus representadas y los convocados EMPRESA DE GASES DE
OCCIDENTE S.A. E.S.P., FIDUCIARIA DE OCCIDENTE S.A.
FIDEICOMISO INVERVALLE, PROMIGAS S.A. E.S.P., SURTIGAS
S.A. E.S.P. LUIS FERNANDO SANDOVAL MANRIQUE Y HECTOR
MEDINA QUINTERO, a propodsito de la cesion de derechos de
suscripcion de acciones emitidas por la primera y efectuada por
tres de sus accionistas ( EPSA S.A. E.S.P., CHIDRAL S.A. E.S.P. y
las EMPRESAS PRUBLICAS MUNICIPALES DE CALI E.I.C.E -
EMCALI E.I.C.E. E.S.P.) en favor de GASORIENTE, GASES DE
BARRANCABERMEJA S.A. y ALCANOQS, en la forma y con el
contenido que indican las peticiones declarativas formuladas en la
primera, segunda y tercera de las suUplicas del escrito en

referencia, visibles a folios 003, 004 y 005 del cuaderno 1-3.

La anterior solicitud la admitié el Centro de Conciliacion y
Arbitraje mediante providencia de fecha 15 de junio de 2001
(folio 303 del cuaderno 1-3), la cual notificd dicho Centro de
Conciliacién al apoderado especial de las sociedades convocantes

y a la totalidad de los convocados.

CAPITULO TERCERO

INTEGRACION DEL TRIBUNAL



3.1.

3.2.

3.3.

Creado asi el lazo de instancia, la Directora del Centro de
Conciliacion y Arbitraje de la Camara de Comercio de Cali
actuando con fundamento en lo dispuesto por el numeral 2 del
articulo 121 de la Ley 446 de 1998 (Art. 141 del Dcr. 1818 del
mismo afo), convoco a las partes a audiencia de conciliacion y
ordend la notificacion a las mismas (folios 233 y 234 del cuaderno
3-3). Mediante telegramas de fecha 30 de agosto 2001, la
Directora del Centro de conciliacidon y Arbitraje de la Camara de
Comercio de Cali notificé que el lunes 17 de septiembre del afio
2001 a las 2:30 P.M. se realizarian en la sala No. 2 de dicho
Centro la audiencia de conciliacién. En los mismos telegramas de
notificacion se previno a las partes que de no lograrse acuerdo
conciliatorio, aquéllas deberian designar los arbitros que
resolverian en derecho las diferencias contractuales existentes
entre las mismas (folios 235, 235 A, 235 B, 235 C, 235 D, 235 E,
235 F, 235G, 235H,2351,235],235K,235Ly 235M del

cuaderno 3-3).

Por no haber mediado acuerdo conciliatorio, los abogados José
Antonio Tamayo H. y Fernando Restrepo Vallecilla, apoderados
en su orden de la parte convocante y empresa de Gases de
Occidente S.A. E.S.P. manifestaron en comunicacion de fecha 24
de septiembre 2001 (folio 255 del cuaderno 3-3), que en
audiencia de conciliacidn realizada el 17 de septiembre del mismo
ano (folios 251 a 254 del mismo cuaderno) habian acordado que
los arbitros que integrarian el Tribunal de Arbitramento serian los
doctores Rodrigo Becerra Toro, Carlos Esteban Jaramillo Schloss

que Néstor Humberto Martinez Neira.

Acogida la seleccidn y nombramiento de los anteriores arbitros

éstos expresaron su plena aceptacion (folios 256, 257, 258, 258
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A, 261, 262, 263, 264, 265, 266, 267 del cuaderno 3-3) ante la

Direccién del Centro de Conciliacion y Arbitraje.

CAPITULO CUARTO

INSTALACION DEL TRIBUNAL Y PRIMERA AUDIENCIA DE
TRAMITE.

4.1

4.2

La fecha de audiencia de instalacion del Tribunal la fijo la
Direccién del Centro de Conciliacién y Arbitraje de la Camara de
Comercio de Cali, para el dia 24 de octubre 2001 a las 2:30 p.m.
(folio 269 frente del cuaderno 3-3). Como en esta fecha no se
pudo realizarse esta audiencia, la Directora del Centro de
Conciliacién y Arbitraje sefial6 mediante decisién el 22 de octubre
del afio 2001, el miércoles 14 de noviembre del mismo afio a la
hora de las 2:30 P.M. como fecha para la instalacion del Tribunal
(folio 273 frente del cuaderno 3-3).

El 14 de noviembre del afio 2001 se realizd la audiencia de
instalacion del Tribunal (acta No. 1, folios 001 a 009) durante la
cual el Tribunal por auto No. 001 de la misma fecha (14 de
noviembre del 2001) determind como lugar de funcionamiento
del Tribunal y la Secretaria del mismo las dependencias o
instalaciones del Centro de Conciliacién Arbitraje de la Camara de
Comercio de Cali, situadas en la calle 8 No. 3- 14, piso cuatro de
la misma ciudad. Reconocié personeria a los apoderados de las
sociedades convocantes y convocados que intervinieron en dicha
audiencia, y fijo las sumas por concepto de gastos de

administracion y funcionamiento del Tribunal y las concernientes
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4.3

4.4

a honorarios de los arbitros y el secretario (folios 001 a 009 del

cuaderno 4-4).

En la mencionada audiencia de instalacion, el Tribunal de
Arbitramento sefiald la hora de las 2:30 de la tarde del jueves 17
de enero del ano 2002 para la celebracion de la primera
audiencia de tramite (folio 005 frente al 007 del cuaderno 4-4).
Consignadas por las partes las sumas senaladas por el Tribunal
en la audiencia de instalacion (auto 01 del 14 de noviembre
2001), éste se reunid el 17 de enero 2002, fecha en la cual se
llevd a cabo la primera audiencia de tramite, actuacion en las que
con arreglo a la ley, el Tribunal, con fundamento en el convenio
de arbitraje, declaro su competencia para conocer y decidir en
derecho /as diferencias planteadas en la demanda principal y /as
respectivas contestaciones, las cuales habian surgido entre
GASORIENTE S.A. E.S.P., GASES DE BARRANCABERMEJA S.A.
E.S.P. Y ALCANOS DEL HUILA S.A. E.S.P., hoy ALCANOS DE
COLOMBIA S.A. E.S.P. vy las sociedades EMPRESA DE GASES DE
OCCIDENTE S.A. E.S.P., FIDUCIARIA DE OCCIDENTE S.A.
FIDEICOMISO INVERVALLE, PROMIGAS S.A. E.S.P., SURTIGAS
S.A. E.S.P., y ademas, los sefiores Luis Fernando Sandoval

Manrique y Héctor Medina Quintero.

En la misma audiencia, el Tribunal por auto No. 02 de fecha 17
de enero de 2002, nego por improcedente la medida cautelar de
embargo de las acciones emitidas por la sociedad EMPRESAS DE
GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P., la cual solicito el apoderado
de las sociedades convocantes ( folio 038 del cuaderno 4-4). Y en
cuanto a /as pruebas documentales pedidas por las sociedades
convocantes, el Tribunal por auto No. 04 de la misma fecha, las
admitio en su totalidad (acta No. 2 folios 039 a 044 del cuaderno
4-4). Idéntico pronunciamiento adopto el Tribunal en relacion con
la prueba documental solicitada por los convocados Héctor
Medina Quintero, Luis Fernando Sandoval Manrique, EMPRESA DE

12



4.5

4.6

4.7

GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P., SURTIDORA DE GASES DEL
CARIBE, SURTIGAS S.A. E.S.P., PROMIGAS S.A. ES.P,
FIDUCIARIA DE OCCIDENTE S.A. FIDEICOMISO INVERVALLE
(folios 045 a 058 del cuaderno 4-4).

El Tribunal de Arbitramento también decreté la prueba de
declaracion de parte del representante legal de Empresas de
Gases de Occidente S.A. E.S.P. solicitada por Gasoriente S.A.
E.S.P., Gases de Barrancabermeja S.A. E.S.P. y Alcanos de
Colombia S.A. E.S.P. antes Alcanos del Huila S.A. E.S.P. decret6
asimismo el interrogatorio de parte de las sociedades Gasoriente
S.A. E.S.P., Gases de Barrancabermeja S.A. E.S.P y Alcanos de
Colombia S.A. E.S.P. antes alcanos del Huila S.A. E.S.P. (folios
058, 059 y 060 del acta No. 2, visible en el cuaderno 4-4), a
peticion de los convocados Héctor Medina Quintero, Luis
Fernando Sandoval Manrique, Gases de Occidente S.A. E.S.P.,
Surtigas S.A. E.S.P., Promigas S.A. E.S.P. Fiduciaria de Occidente

S.A., administradora del Fideicomiso de Invervalle.

En cuanto a la prueba testimonial solicitada por las sociedades
Gasoriente S.A. E.S.P., Gases de Barrancabermeja S.A. E.S.P. y
Alcanos de Colombia S.A. E.S.P. (antes Alcanos del Huila S.A.
E.S.P.), el Tribunal decretd la recepcidon de testimonios de los
sefiores Carlos Campillo Parra, Wilson Romero Montafiez y Fabio
Canon Piedrahita (folios 060 y 061 del cuaderno 4-4). También
ordend la recepcion de los testimonios de Sol Maria Restrepo
Gomez y Amauri de la Espriella, los cuales solicitd la sociedad
Surtigas S.A. E.S.P. (folios 061 y 062 del cuaderno 4-4).

En la precitada audiencia el Tribunal declard inadmisibles los
testimonios de Andrés Membrillo, Jaime Miro Robago y Maria
Claudia Echandia (folio 062 del cuaderno 4-4). Decretd asimismo
la practica de una inspeccién judicial en la sede de Emcali Eice

E.S.P., de la ciudad de Cali; y respecto de las inspecciones
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4.8

4.9

4.10

Jjudiciales pedidas sobre los archivos y documentos de Gases de
Occidente S.A. E.S.P., Gasoriente S.A. E.S.P. y Alcanos de
Colombia S.A. E.S.P., dispuso aplazar la practica de estas
pruebas, con fundamento en el articulo 244 del Codigo de

Procedimiento Civil.

En su debida oportunidad el Tribunal admitio el desistimiento de
los testimonios de Carlos Campillo Parra, Wilson Romero
Montafiez, Sol Maria Restrepo Gdmez y Fabio Cafion Piedrahita y
el de las declaraciones de parte de los representantes legales de
/as sociedades Gasoriente S.A. E.S.P., Alcanos de Colombia S.A.
E.S.P. y Gases de Barrancabermeja S.A. E.S.P., formulado por los
apoderados especiales de Empresa de Gases de Occidente S.A.
E.S.P., Promigas S.A. E.S.P. y Surtigas S.A. E.S.P. y e/ de los
sefiores Luis Fernando Sandoval Manrique y Héctor Medina
Quintero (folios 068, 069 y 070 del cuaderno 4-4).

Finalmente el Tribunal aceptd e/ desistimiento de la prueba
pericial solicitada por el apoderado de Empresa de Gases de
Occidente S.A. E.S.P., coadyuvado por el apoderado especial de
Fiduciaria de Occidente S.A. vocera de administradoras del
Fideicomio Invervalle (folios 069 del cuaderno 4-4). Y en la
audiencia celebrada el dia 26 de julio del afio en curso (Acta No.
5 obrante a fls. 91 a 96 del cuaderno 4-4 del expediente), hizo lo
propio respecto de la inspeccién judicial sobre archivos vy
documentos de las EMPRESAS MUNICIPALES DE CALI E.I.C.E. y
por considerar que no era necesario su practica, también se
abstuvo el Tribunal de llevar a cabo diligencias de la misma
indole en GASORIENTE y ALCANOS, determinaciones todas estas

aceptadas por las partes sin reparo de ninguna especie.
Asi mismo, en la actuacion llevada a cabo el dia seis (6) de

septiembre del afo en curso (Acta No. 6) y de conformidad con
el Art. 154 del Dcr. 1818 de 1998, las partes hicieron uso de su
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derecho a presentar oralmente las conclusiones finales acerca de
los argumentos de prueba resultantes de los medios
demostrativos producidos a lo largo del proceso, allegando
resimenes escritos de las respectivas intervenciones que junto
con version de la grabacion efectuada, se tienen como parte

integrante del expediente

CAPITULO QUINTO

LA DEMANDA

Las sociedades convocantes, en /a solicitud de convocatoria a arbitraje,
formularon las siguientes pretensiones, una declarativa y otras de

condena:

5.1 Que las sociedades CHIDRAL S.A. E.S.P., EPSA S.A. E.S.P. y las
EMPRESAS MUNICIPALES DE CALI E.I.C.E. E.S.P. cedieron
validamente a las sociedades GASORIENTE S.A. E.S.P., GASES DE
BARRANCABERMEJA S.A. E.S.P. y ALCANOS DE COLOMBIA S.A.
E.S.P., en ese entonces denominada ALCANOS DEL HUILA S.A.
E.S.P., los derechos de suscripcion sobre totalidad de las acciones
que les correspondian en la emision de acciones efectuada por la
compaiiia EMPRESA DE GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P. con
fecha 19 de agosto de 1999, asi: a) CHIDRAL S.A. E.S.P. cedio el
derecho a suscribir 9.300 acciones a GASORIENTE S.A. E.S.P. y
10.500 acciones a GASES DE BARRANCABERMEJA S.A. E.S.P. b)
EPSA S.A. E.S.P. cedio el derecho a suscribir 46.340 acciones a
GASES DE BARRANCABERMEJA S.A. E.S.P. y c) EMPRESAS
MUNICIPALES DE CALI E.I.C.E. — EMCALI E.I.C.E. E.S.P. cedit el
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5.2.

5.3

54

5.5

derecho a suscribir 132.400 acciones a favor de ALCANOS DEL
HUILA S.A. E.S.P.

Que en la cesidon asi efectuada, quedaron comprendidos la
totalidad de los derechos de suscripcidon que correspondian a las
mencionadas sociedades cedentes en la primera vuelta de la
suscripcion de acciones emitidas por GASES DE OCCIDENTE S.A.
E.S.P., segun reglamento aprobado el 19 de agosto de 1999 por

la junta directiva de esta sociedad.

Que a partir de tales actos de cesidon y titulo de cesionarias
legitimas de esos derechos, las sociedades convocantes,
sustituyeron a los cedentes en su calidad y derechos como
accionistas de la sociedad GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P. , por
las acciones cedidas y para el ejercicio de los derechos derivados

del reglamento de emisidn es suscripcion.

Que las sociedades convocantes, cesionarias de los derechos en
mencion, al cumplir todos los requisitos establecidos en la ley
comercial y en el sefialado reglamento para suscribir éstas en las
cantidades ya indicadas, ofrecidas en wun principio a los
accionistas CHIDRAL S.A. E.S.P., EPSA S.A. E.S.P. y EMCALI
E.I.C.E E.S.P., adquirieron la calidad de titulares y propietarios
legitimos de las acciones suscritas, a partir de la fecha en que
consignaron a favor de la sociedad emisora el primer contado del
valor de las acciones dichas, vale decir, 17 de septiembre de
1999.

Que como consecuencia de la declaracién anterior fue viciada
por ineficacia, nulidad absoluta o relativa, segin lo disponga el
Tribunal cualquier otra negociacién posterior sobre las acciones
adquiridas por los convocantes el 7 de septiembre de 1999, en
virtud de la cesion de derechos de suscripcion preferente que en

ésa misma fecha se les hizo.
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5.6

5.7

5.8

5.9

5.10

Que la compafiia GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P. debera
registrar en su libro de registro de acciones a GASORIENTE S.A.
E.S.P. como titular de 9.300 acciones, e incremento de la
participacion porcentual de la cual ya era titular esta Ultima

entidad en dicha compaifiia.

Que asimismo, la compania GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P.,
debera registrar en su libro de registro de acciones a la sociedad
GASES DE BARRANCABERMEJA S.A. E.S.P. como titular de 56.890

acciones con fecha 7 de septiembre de 1999.

Que la compafiia GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P. debera
registrar en su libro de registro de acciones a la sociedad
ALCANOS DE COLOMBIA S.A. E.S.P.,, antes denominada
ALCANOS DEL HUILA S.A. E.S.P., como titular de 131.649

acciones, con fecha de registro 7 de septiembre de 1999.

Que ALCANOS DE COLOMBIA S.A. E.S.P., renuncia a discutir las
751 acciones que tomaron en su segunda vuelta Maria Margarita
Goémez R., Maritza Esteban C., Jhon Freddy Polo, Nhora Alejandra
Franco, Carlos Enrique Jaramillo, Maria Victoria Lopez de la P.,
Luis Alfonso Ospina A., Ana Ximena Vidal Z., Noel Antonio Cano,
Rina Barboza S., Ricardo Jiménez, Carmen Elena Velasquez y
Carmen Elena Calderon, e igualmente libera a Gasoriente S.A.
E.S.P. y Gases de Barrancabermeja S.A. E.S.P. de la participacion

a prorrata, en la discusion de estas acciones.

Que como consecuencia de las anteriores declaraciones, la
compaiia GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P., debera cancelar los
registros que se hayan efectuado sobre esas acciones con
posterioridad al 7 de septiembre de 1999, y especificamente los
que a continuacion se mencionan: a) El efectuado a favor de

Fideicomiso Invervalle apersonado por la sociedad FIDICUARIA
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5.11

5.12

5.13

DE OCCIDENTE S.A., por 79.440 acciones. b) El registro
efectuado a favor de Surtigas S.A. E.S.P. por 72.728 acciones,
después de haber recibido cesidon de los derechos de suscripcidn
por parte de PROMIGAS S.A. E.S.P. ¢) El registro a favor de LUIS
FERNANDO SANDOVAL por 2.110 acciones. d) Y el registro a
favor de HECTOR MEDINA QUINTERO por 1.000 acciones.

Que de la misma manera aplicara al cumplimiento del laudo las
42.751 acciones que no fueron suscritas por nadie en la “espuria
segunda vuelta” y se encuentran en reserva a disposicion de la

compaiia.

Que la convocada EMPRESA DE GASES DE OCCIDENTE S.A.
E.S.P. reconocerd y pagara a las convocantes, los dividendos,
acrecimientos, nuevas suscripciones de acciones o cualquier otro
derecho que les corresponda como accionista de dicha compafiia
desde el 7 de septiembre 1999 hasta la fecha en que se haga el
registro de los titulos, en proporcidn a las acciones cuyo registro

se ordena a su favor.

Que si para el cumplimiento de la condena anterior fuese
menester afectar capitalizaciones efectuadas por la parte
convocada, sobre la base de la propiedad de las acciones en
disputa, la compafila GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P.
procedera a efectuar la cancelaciéon de tales registros y a colocar
dichas nuevas acciones en favor de las sociedades demandantes,
previo el pago que hagan del valor de la emisién, si no se hubiere
hecho contra dividendos producidos por la propia sociedad

emisora.

Que son de cargo de las personas naturales y juridicas
integrantes de la parte convocada, las costas del proceso arbitral
y por lo tanto se les impondra la correspondiente condena a

pagarlas solidariamente.
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CAPITULO SEXTO

RESPUESTAS A LA DEMANDA

6.1

6.2.

6.3

notificados legalmente los convocados del contenido de la
decision proferida por el centro de conciliacion y arbitraje de la
Camara de Comercio de Cali en el sentido de admitir a tramite en
la sociedad de arbitraje, oportunamente manifestaron su
oposicion a las pretensiones deducidas por las sociedades
convocantes en escrito de contestacién a la misma, solicitaron la
practica de las diligencias de prueba que consideraron Utiles a la
defensa de sus intereses, y plantearon ademas excepciones de
fondo ( folios 006 a 032 , 089 a 120, 179 a 208, 255 a 269 del
cuaderno 2-3 y folios 001 a 025 del cuaderno 3-3 y folios 140 a

162 del mismo cuaderno).

El HECTOR MEDINA QUINTERO, por conducto de apoderado
especialmente constituido al efecto, dio contestacion a los hechos
de la demanda y formuld las siguientes secciones que denomind:
a) Inasistencia por falta de celebracion del contrato de
suscripcion de acciones, b) Falta de legitimacion en causa, c)
Validez preferente de la suscripcion de acciones hecha por Héctor
Medina Quintero; d) Buena fe; €) Culpa de los demandantes en
la comunicacion tardia de la oferta a suscribir, ) Excepcion

geneérica. (folios 006 a 032 vto del cuaderno 2-3).

También en el tiempo debido, por intermedio de apoderado el
convocado LUISM FERNANDO SAZNDOVAL MANRIQUE dio
contestacion a la demanda instaurada, se opuso a la prosperidad
de las pretensiones mediante ella deducidas y expresamente

alegd las excepciones de mérito que se enuncian a continuacion,
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6.4

6.5

de acuerdo con los hombres que las identifica: a) Inexistencia o
falta de celebracion del contrato de suscripcion de acciones; b)
Falta de legitimacion en causa; c) validez preferente de la
suscripcion de acciones hecha por Luis Fernando Sandoval M.;
d) Buena Fé; e) Culpa de los demandantes en la comunicacion
tardia de la oferta a suscribir; ) Inexistencia del pago del precio
de las acciones; Q) Enriguecimiento sin causa, h) Ineficacia de
la cesion del derecho de suscripcion, i) Excepcion genérica.
(Folios 089 a 115 frente del cuaderno 2-3).

Asimismo el apoderado especial de EMPRESA GASES DE
OCCIDENTE S.A. E.S.P. contestd la demanda, se opuso a la
totalidad de las pretensiones objeto de la demanda y alegd en su
favor las excepciones de mérito que denomind: a) Inexistencia o
falta de celebracion del contrato de suscripcion de acciones, b)
Culpa de los demandantes la comunicacion tardia de la oferta a
suscribir, c) Falta de legitimacion en causa; d) Inexistencia de
pago del precio de las acciones, €) Ineficacia de la cesion del
derecho de suscripcion;, f) Enriguecimiento sin causa; gq)
Excepcion genérica (folios 194 frente a 203 frente del cuaderno
2-3)

La sociedad SURTIGAS S.A. E.S.P., domiciliada en la ciudad de
Cartagena, designd también apoderado especial, quien dio
oportuna respuesta a la demanda instaurada por las sociedades
convocantes, oponiéndose a la totalidad de las peticiones
instauradas en la demanda. Expresamente invocd en
representacion de su patrocinada las siguientes defensas vy
excepciones. a) Buena fe; b) Inexistencia de pago, c¢) Cosa
juzgada, d) Prescripcion; d) Ratificacion (sic); e) Pago de lo no
debido; f) Ausencia de requisitos del solvens en el pago de
obligaciones; g) Pérdida del valor de la consignacion; h)

Voluntad reciproca de dejar sin efecto cualquier obligacion
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6.6

6.7

dimanante del contrato de suscripcion; i) Nulidad absoluta (folios
264 frente a 267 frente del cuaderno 2-3)

La sociedad convocada PROMIGAS S.A. E.S.P. se ocup6 también
y lo hizo en términos similares en estudio de fecha 15 de agosto
de 2001 (folio 025 frene del cuaderno 3-3 de la cual dejo
testimonio la providencia de fecha 16 de agosto del mismo aho
emitida por la Directora del Centro de Conciliacion y Arbitraje de
la Camara de Comercio de Cali y el informe de la secretaria
operativa planted en defensa de su representada las siguientes
excepciones de mérito: a) Inexistencia del contrato; b)
Excepcion subsidiaria de nulidad; c€) Inexistencia de pago; d)
Temporalidad de la oferta. Habilidad de los dias sabados; e)
Inexistencia de fuerza mayor o caso fortuito. Diligencia del
administrador; f) Derechos adquiridos. Procedimiento ajustado a
derecho; g) Cosa Juzgada. Desistimiento; h) Falta de
competencia del Tribunal. Caducidad de la accién para demandar
actos de junta directiva; i) Fallo en derecho; j) Accidn
responsabilidad no deslegitima la operacidon; k) Buena fe; 1)

Ineficacia; m) La genérica (folios 016 a 021 del cuaderno 3-3)

La FIDUCIARIA DE OCCIENTE S.A., obrando en representacion
del FIDEICOMISO INVERVALLE, en tiempo oportuno contesto la
demanda promovida por las sociedades convocantes tantas veces
nombradas, se opuso a la prosperidad de sus pretensiones y
planted en forma expresa las excepciones de mérito que a
continuaciéon se enuncian: a) Falta de legitimacién de la causa;
b) Inexistencia del contrato; c) Excepcidon genérica (folios 140 a
154 y 154 a 162 frente del cuaderno3-3).

CAPITULO SEPTIMO
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TERMINO DE DURACION DEL PROCESO ARBITRAL

7.1 La primera audiencia de tramite se realizd el 17 de enero de
2002, a las 2:30 P.M. en la sala No. 2 del Centro de Conciliacion
y Arbitraje de la Camara de Comercio de Cali. Las partes no
previeron plazo especial de duracion del proceso arbitral, por lo
cual el término seria de seis (6) meses calendario, los cuales
computarianse desde la fecha de terminacion de dicha audiencia,
sin perjuicio de eventuales prorrogas, interrupciones o
suspensiones. Asi lo declaro el mismo tribunal en el numeral dos
de la parte resolutiva del auto No. 02, proferido el 17 de enero de
2002 (Acta No. 2, folios 017 a 036 del cuaderno 4-4).

7.2. Por auto No. 9 de fecha 26 de julio de 2002 (Acta No. 5 folios 91
frente a 97 frente del cuaderno 4-4), e/ Tribunal tuvo por
efectuada la prorroga del término de duracion del proceso arbitral
por tres meses calendario, a partir del 17 de julio de 2002, por
haberlo acordado previamente la totalidad de los apoderados de

las partes facultados expresamente por sus poderdantes.

CAPITULO OCTAVO

PRESUPUESTOS PROCESALES Y FUNDAMENTOS DEL LAUDO

Resultando del recuento procedente, tanto del objeto litigioso en
cuestion como acerca del tramite surtido en orden a sustanciarlo, que la
relacion procesal existente en este caso se configurd en forma regular y
que en su desarrollo no se incurrid en defecto alguno que, en cuanto

tenga virtualidad legal para invalidar lo actuado en todo o en parte y no
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aparezca saneado imponga declarar de oficio la nulidad correspondiente
de conformidad con el art. 145 del C. de P. C., es del caso proferir laudo
de mérito acerca de la controversia planteada y para el efecto, son

pertinentes las siguientes

CONSIDERACIONES

I. PECULIARIDADES DE LA SOCIEDAD ANONIMA

Como quiera que la anénima es una sociedad de capital, en la que
tiene clara preponderancia el intuitu pecunia, la doctrina le atribuye de
manera unanime, entre otras, dos peculiaridades o elementos
axioldgicos: La existencia de un fondo social constituido por los aportes
de los accionistas, que se destinan desarrollo de la empresa social,
llamado a convertirse en garantia patrimonial frente a terceros que se
vinculan a la sociedad mediante la celebraciéon o ejecucion de actos o
contratos propios del objeto fundamental y la representacion del capital
en acciones de igual valor, contenidas en titulos, por esencia,
negociables (375 C.Co), que habilitan al accionista para ejercer los
derechos personales y patrimoniales derivados de la calidad de
asociado, en los términos consagrados en la ley, y con las
restricciones y limitaciones convenidas e impuestas por los
estatutos sociales, y garantiza la autonomia y la permanencia del
fondo social, como declarante lo advierte la doctrina, lo que se concreta
en la exclusidn de la responsabilidad patrimonial personal e ilimitada del
accionista por los negocios sociales. De otro lado, se reconoce la
posibilidad que dichas acciones puedan ser negociables, de conformidad
a lo previsto en los estatutos y en la ley, sin necesidad de afectar el

fondo de capital, lo cual deja ver, bajo este punto de vista, que la
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responsabilidad econdmica del accionista queda limitada a su
contribucién a aquel (403 y 410 C.Co).

II. EL ELEMENTO “"CAPITAL” Y SUS MODALIDADES

La doctrina entiende que el capital es la cifra que convienen los
asociados como presupuesto para el desarrollo de la empresa social. En
términos llanos puede afirmarse, prima facie, que se trata de la suma
referencial que los constituyentes han fijado como necesaria para
cometer la empresa o actividad predicada en el objeto fundamental.
Empero, la evolucidn de los negocios de la compaiiia es la que
determina, en cada caso, el monto de capital se requiere para iniciar o
continuar las actividades, y el momento conveniente para proceder a su
aumento o disminucién. Son, por tanto, los accionistas fundadores
quienes gozan del derecho a establecer el monto de capital, y a suscribir
voluntariamente la parte del mismo que coincida con su aporte. Tal
posibilidad esta limitada, sin embargo, por la obligacién de pagar el
capitulo suscripto — al menos al inicio de la vida de la sociedad — dentro
de las condiciones fijadas por los estatutos y la ley, lo que ha llevado a
los doctrinantes a sostener que el ejercicio de aquélla no excluye, desde
luego, exigir que se suscriba parte del capital social y que se pague
parte del capital suscrito, con miras a que una sociedad que es
arquetipo de las sociedades de capitales, integre a partir de su iniciacion

y de manera efectiva, la Unica prenda de los acreedores.

Al amparo de lo dispuesto por el articulo 122 C. Co., se llega a concluir
que e/ capital no solo es una suma referencial y presupuestaria, que
constituye elemento esencial del contrato social, y una de las menciones
de fondo exigidas por el articulo 110 ibidem, que requiere ser
determinado en forma precisa en la escritura publica de constitucion, y
que es susceptible de aumento o disminucién posterior, sino que

también se erige como patron de medida para establecer si la sociedad
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ha obtenido ganancias o pérdidas, asi como en prenda general de los
acreedores, y finalmente como limite de responsabilidad de los

accionistas por los negocios sociales.

Retoma el articulo 376 C. Co. La idea de la divisién del capital de la
sociedad en tres categorias diferentes: Autorizado, suscrito y pagado y a
cada especie asigna atributos que viene al caso consignar en ésta
Providencia, como quiera que la controversia subjudice tiene como
presupuesto el aumento del capital suscrito y la emision de las
acciones ordinarias en la EMPRESA DE GASES DE OCCIDENTE S.A.
E.S.P. Tales acepciones del capital se explican como a continuacion se
indica, en sus lineamientos generales, vale decir sin perjuicio de las
disposiciones especiales que sobre la materia hacen parte del régimen
particular de las empresas de Servicios Publico de que trata la ley 142
de 1994, disposiciones a las cuales se hara alusidn en detalle mas

adelante.

(i) Autorizado: Es la cifra referencial y presupuestaria que
sirve. De partida para establecer el capital suscrito. Toda
variacion suya, el mas o en menos, implica reforma

estatutaria.

(i) Suscrito: Representa la parte del capital autorizado que los
accionistas se han obligado a tomar, de ahi que el cddigo
de comercio utilice el verbo “suscribir” (tomar, aceptar,
declarar la voluntad formal, etc.). El capital suscrito puede
ser, por tanto, igual o inferior al autorizado y se
incrementa tomando acciones de las que tenga en reserva
la sociedad, sin que tal acto entrane reforma del contrato

social.
(ifi) Pagado: es la parte del capital suscrito que los accionistas

han cubierto o solucionado, en la proporcién y plazo

determinados por los estatutos.
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Fijado el capital de la an6nima, éste se divide en acciones de igual valor
que se representan en titulos negociables en los términos previstos en
el cuerpo estatutario y en las disposiciones legales (375 C.Co.). De esta
manera se confiere a la accion de calidad de titulo de participacion, con
aptitud suficiente para subsumir al tiempo el conjunto de relaciones
juridicas que surgen con ocasidn de la vinculacién del accionista al acto
fundacional de la sociedad (o durante la vigencia el contrato), y
reconocer al accionista la facultad de ejercer los derechos personales y
patrimoniales que se derivan de su calidad, en /los precisos términos en
que estan reconocidos en la ley o en los estatutos sociales, como para
la transmision del derecho incorporado, bien por acto entre vivos, con
sujecién a lo dispuesto por los estatutos y la ley, o por causa de su

muerte.

III. DERECHOS INCORPORADOS EN LA ACCION

La accién propiamente dicha constituye un titulo — valor de contenido
corporativo o de participacion, de conformidad a lo preceptuado por el
articulo 619 C.Co. Tiene este caracter porque convierte a quien el titular
de ella en un coparticipe en cierto complejo juridico-econdmico. El titulo,
pues, de la accion permite ejercitar el derecho literal y auténomo que
incorpora segun su naturaleza. Tal era la tesis sostenida por César
Vivante, introducir a nuestro ordenamiento comercial en materia de
titulos-valores. Siendo asi, las acciones reunen los requisitos legales
generales y los particulares (de su clase), y estan hechas esencialmente

para circular.

Asi, la suscripcion de la accion origina una relacién mas compleja que la
que ordinariamente nace entre el acreedor y el deudor de un crédito,
porque subsume o es el sustrato de todos los derechos personales y

patrimoniales que emanan de la calidad de socio de una sociedad
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anonima. Por consiguiente, la accidon /egitima a su titular para
ejercer los derechos que nacen de su estado de socio (status
socii), en los precisos términos en que estan reconocidos por la
ley o los estatutos. Ciertamente la calidad de socio conlleva una serie
de derechos que bandas de los de orden personal hasta los
patrimoniales, cuya existencia se predica porque el titulo que incorpora
a la accion, los reconoce al referirse a su causa y a la preceptiva
estatutaria. Ello ha llevado al profesor J. I. Narvaez (Las Sociedades
por Acciones, Edit Doctrina y Ley, 1993, pag. 103) a sostener que
“en verdad la calidad de accionista engendra un conjunto de derechos
principales y accesorios, administrativos y patrimoniales, que existen
porque el mismo titulo los describe en la remision que hace al estatuto
de la sociedad (C. De comercio, art. 401, ord. 1) en armonia con e/

principio de la literalidad y con su cardcter causal”.

Es claro, por tanto, que desde el punto de vista del objeto del
documento, o sea, considerando la incorporacion, la accion sea un titulo
personal o corporativo, que atribuye al titular el derecho a participar
como miembro de una corporacién, en sus deliberaciones, decisiones y
resultados. El profesor Raul Cervantes Ahumada avala la anterior
opinién al afirmar que “son aquellos cuyo objeto principal no es un
derecho de crédito, sino la facultad de atribuir a su tenedor una calidad
personal de miembro de una corporacion. El titulo tipico de esta clase es
la accion de la sociedad andnima, cuya funcion principal consiste en
atribuir a su titular la calidad de socio o miembro de la entidad juridica
colectiva” (Titulos y Operaciones de Crédito, Edit. Herrero,
Méjico, 1.973, pag.17), razén por la cual dicha calidad otorga

derechos politicos o administrativos y econdmicos.

Si la accién sirve para probar y ejercer el derecho /itera/ y autdbnomo
que incorpora, es claro que confiere a su titular la calidad de accionista,
condicién de la cual se derivan derechos personales y patrimoniales al
interior de la sociedad. Esta calidad se adquiere desde la suscripcién de

la accién al tenor de los articulos 384 y 399 del C. Co. Vista asi la
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accion, de ella emanen los derechos administrativos y econdmicos
derivados del caracter de socio. El ejercicio de unos y otros se convierte
en unidad de medida de la participacion del accionista en la sociedad
(V.gr.: En la aportacion, en las ganancias, en la liquidacién, en las
decisiones, etc.), como acertadamente lo ensefia profesor Joaquin
Rodriguez Rodriguez, (Tratado de Sociedades Mercantiles,
Tomo I, pag. 266, Editorial Porria, México, 1971).

Considerada asi, la accién da cuenta de la existencia de una relacion
juridica permanente entre el accionista y la sociedad que hace que,
tanto el ente asociativo como quienes se vinculan a él, queden sujetos
al acto juridico condicionante que entraiia su estatuto, y de
modo voy particular, a las restricciones o limitaciones que éste

imponga al ejercicio de tales derechos.

Ciertamente, puede decirse, que la accion instrumenta la calidad de
accionistas, y de tal situacion se desprenden importantes
consecuencias: 1. cada accidén es una cuota de valor nominal sobre el
capital social; 2. representa el derecho de participacion, literal y
autonomo propio de su naturaleza; 3. confiere, en principio y con
subjecion a la ley y el contrato, derechos personales y econémicos de
participacion, como el voto, la inspeccidn individual, la posibilidad de
elegir y ser elegido para integrar los dérganos de administracién, la
participacion en las utilidades a través de los dividendos, suscribir
acciones, negociar el derecho a suscripcion preferencial, el
reintegro del aporte y de utilidades en la liquidacion, etc., en los
términos precisos que ley los confiere, o que los estatutos los consagra;
y 4. representa los derechos personalisimos que se conceden a cierto
tipo de acciones (privilegiada, 379 y 381, de dividendo preferencial y sin
derecho avoto, 61, ley 222/95).

IV. LA CALIDAD DE ACCIONISTA
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Conforme lo expuesto, se entiende por accionista al socio de una
sociedad por acciones, cuyo caracter se deriva de la tenencia vy
titularidad de éstas, por lo cual quedan comprendidos en la definicidn no

sélo los aportantes de dinero o especie sino también los de industria.

La calidad de accionista nace, pues, de la vinculacién del sujeto de
derecho a la celebracién del contrato de sociedad, en los términos y
condiciones fijados por la ley y los estatutos que se adopten por los
constituyentes, o bien por la adhesidén posterior del interesado al
contrato social. El constituyente, por su parte, adopta conjuntamente
con los restantes intervinientes en el acto fundacional, los estatutos de
la sociedad, que como cuerpo normativo tiene la doble virtud de
consignar la forma como se ha de expresarse la capacidad negocial o de
ejercicio de la sociedad a través del desarrollo de su objeto fundamental
y la administracién de los negocios de la compaiiia, en desarrollo lo
dispuesto por el articulo 110 C. Co., y la de contener los pactos
accidentales que, siendo compatibles con la naturaleza de la
sociedad, estipulen los asociados para regular las relaciones a
que da origen el contrato (numeral 14). Son, por consiguiente, los
socios fundadores quienes establecen el régimen juridico que resulte
compatible con el tipo de sociedad, del cual emanan sus derechos
personales y patrimoniales, en los términos en que son reconocidos en
dicho ordenamiento, y quienes, en Uultimas, quedan vinculados y
obligados a su cumplimiento durante la vida del ente asociativo. El
alcance de la declaracion constitutiva del negocio societario
hace que las estipulaciones del estatuto se conviertan en ley
para las partes que se ligan a través de sus reciprocos y
coincidentes consentimientos, por el principio de la relatividad
contractual. Asi, la declaracion de voluntad que queda expresada con
caracter obligatorio en el cuerpo estatutario, y que rige las relaciones
juridicas entre quienes son accionistas y entre éstos y el ente asociativo
que se crea, tiene caracter general y permanente y no pierde su
vigencia mientras no sea modificada por el 6rgano competente,

con el quérum decisorio exigido para la reforma del contrato social, y
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con la plenitud de las formas previstas en este ordenamiento. Del propio
modo, quienes se vinculan como accionistas con posterioridad a su
constitucion, adquieren los derechos que se reconoce a quien
ostenta dicha calidad, pero igualmente se obligan a cumplir y
respetar las normas del estatuto. Significa lo anterior que los
constituyentes y los accionistas adherentes no pueden, por si y con
prescindencia de las formas vy ritualidades exigidas legal vy
estatutariamente, pretermitir o desconocer las estipulaciones
contenidas en la ley organica condicionante de la sociedad, sin
que su actuacion comporte una flagrante violacion del

ordenamiento juridico interno.

Conforme a lo dicho se tiene que si bien de la calidad de accionistas
derivan derechos personales (inspeccidn, vigilancia, deliberativos y
decisorios, administrativos, etc.) y patrimoniales (suscripcion de
acciones, ejercicio del derecho preferente a suscribir, participacién en el
reparto de las utilidades y las pérdidas, dividendos, participacién en las
valoraciones, etc.), su ejercicio legitimo queda limitado por el
alcance de las disposiciones del estatuto, de manera que en su goce
o disposicion el accionista no puede usar facultad, ventaja o accion
sustancial que no tenga sustento estatutario o legal, y menos aun
abrogarse derechos que estan expresamente renunciados en todo
o parte o han sido restringidos o limitados, por el consentimiento
real y libre de vicios que entrana la voluntad declarativa social del
constituyente o de quien participa posteriormente como accionista. La
medida o contenido de los derechos del accionista se fija por el
reconocimiento que de ellos hacen la ley y los estatutos, de
manera que ningun accionista puede hacer uso de un derecho que no
tiene fundamento legal o estatutario, y mucho menos transferir
aquél de que carece, o hacerlo en forma o manera diferente a la que

es motivo de reconocimiento normativo.

En este orden de ideas conviene el examen del tema detenerse en el

estudio de los derechos que confiere la calidad de accionista. Dada la
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naturaleza de la andnima, de ordinario formada por un considerable
numero de socios, que por lo cual no interviene directamente en el
desarrollo de la empresa lucrativa, los derechos emanados de esta
condicion han ido caracterizando si cada vez mas, hasta concebirse y
adoptarse un instituto juridico coherente que garantiza su participacion
en ésta. En esencia, asi queda tutelada la participacion del accionista
en los beneficios sociales y en el fondo conformado con los aportes,
como bien lo explica el jurista Joaquin Garrigues. Haciendo precision,
este mismo profesor distingue tres diferentes categorias de derechos del
asociado en la andnima, a saber: 1. Por su contenido, se alude a
aquellos que tienen caracter patrimonial (Ej: El de suscripcion de
acciones, la negociaciéon del derecho preferente a suscribir, la
participacion en el reparto de utilidades (dividendos), devolucion del
aporte, participacion en las valorizaciones, etc.), y a los meramente
administrativos (EJ: participar en las reuniones del maximo drgano
social, formar parte de la junta directiva, elegir y ser elegido, la
inspeccion individual de libros y papeles, impugnacidon de actos sociales,
etc.). 2. Por la forma como se ejercen: Se mira asi el derecho puede
ser ejercicio individual o separadamente por cada accionista,
prescindiendo de la concurrencia de otros (Ej: los dividendos, la
inspeccion individual, etc., o si su actuacion es parte de un conjunto de
voluntades (Ej: eleccion de cuerpos colegiados, revisor fiscal etc.)), y 3.
Por su revocabilidad: En esta categoria se incluyen los derechos que
pueden ser modificados o alterados por el maximo 6rgano social, y los
que soélo pueden ser variados con el concurso de la voluntad de su
titular. (Curso de Derecho Mercantil, tomo I, pag. 518, Edit.
Porraa, Méjico, 1971).

Expuesta la naturaleza y alcance de tales derechos surgen
consecuencias evidentes: a). El accionistas solo ejerce los derechos que
legal y estatutariamente emanan de la naturaleza del contrato y de la
clase de accién de la cual es titular, lo que significa que conforme a los
estatutos solo puede adquirir, disfrutar y disponer de /los

derechos que le reconozcan la ley o el estatuto, y en la forma
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como Jlo tenga establecido dicho cuerpo normativo social; b). El
titulo contentivo de la accidn (cualquiera sea su clase) es la credencial o
certificacion de la calidad de accionista; c). El titulo de cierta y
determinada clase de accion confiere iguales derechos que los restantes
titulos de su misma clase o especie: d). A mayor cantidad de acciones
de un determinado titular, mayores derechos, y e). Estos derechos, al
menos tedricamente, han de ejercerse apelando al régimen
democratico, lo que garantiza la participacion de los accionistas

minoritarios.

V. LAS AMPLIACIONES DE CAPITAL MEDIANTE PAGO Y EL
DERECHO PREFERENCIAL DE SUSCRIPCION EN LAS
SOCIEDADES ANONIMAS.

A) Sabido es que dentro del conjunto de los postulados rectores de
la regulacion legal a la que se encuentran sometidas las compaiiias
anonimas, tienen especial significacion, frente a situaciones litigiosas
concretas de la indole de la que estos autos ponen de presente, los
principios de “fijacion del capital suscrito”, entendido éste como un
importante indicador numérico del patrimonio social, y su relativa
“inmutabilidad” en virtud de la cual se afirma, a modo de verdadero
axioma, que una vez constituida la sociedad, no puede alterarse el
capital fijado para que sea objeto de correspondiente aporte por los
accionistas, si no es bajo ciertas condiciones y con la observancia de
exigentes recaudos formales establecidos con el propdsito de evitar, al
fin de cuentas, que esta cualitativa rigidez, caracteristica de la cifra en
mencion e indispensable para que ésta Ultima, ante la responsabilidad
patrimonial limitada de aquéllos, sea un verdadero factor de seguridad
para terceros dispuestos a otorgarle crédito a la empresa, no termine
desnaturalizada por efecto de engafosas modificaciones realizadas sin
que de por medio exista motivo atendible que con arreglo a derecho les

ofrezca suficiente respaldo.
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Asi, pues las aludidas modificaciones son autorizadas siempre que,
ademas de aparecer justificadas conforme a criterios objetivos de
general aceptacion, se ajusten estrictamente a las disposiciones legales
y estatutarias que de la materia se ocupan; y ello es asi porque de otra
forma, haciendo énfasis tan sélo en el aspecto positivo de los procesos
voluntarios de capitalizacién en las sociedades por acciones, no seria
posible su crecimiento o expansion. “... Son raras las compaiiias- explica
un autorizado expositor — que favorecidas por el éxito en sus negocios,
no piensan en el engrandecimiento de sus elementos de produccidn a
fin de aumentar los beneficios. Lo que ocurre es que muchas veces se
da una evidente desproporcion entre los beneficios que pueden
obtenerse y el costo de los elementos necesarios para alcanzarlos, sea
porque la companiia carezca de medios propios para mejorar los equipos
o los elementos de trabajo, obligada por tanto a requerir auxilio de
capital ajeno, sea porque el costo de los elementos no esté en adecuada
relacion con los esperados beneficios...” (R. Gay de Montellad. La Vida
Econdmica y Financiera de las Sociedades Andénimas No. 43 Barcelona
1944), planteamiento éste que aun cuando circunscrito a una de las
facetas, la de mayor relevancia sin duda, que presenta el tema en
examen, es de suyo ilustrativo con creces para dejar en claro de
entrada, que el aumento del capital social es una operacién juridico-
formal de acentuada complejidad que, invariablemente, trae su causa
en motivaciones operativas empresariales de naturaleza econdmica
financiera que bien pueden agruparse en tres clases, a saber: i)
Reordenar la composicidn de los fondos sociales propios, traspasando a
una partida practicamente indisponible como lo es en principio la cuenta
de capital social suscrito desembolsado o no, aprovechamientos
acumulados susceptibles de distribucion y hasta entonces integrantes de
reservas de libre disposicion, ii) Procurarle recursos “frescos” a la
sociedad a fin de mejorar su capacidad de produccion o incrementar su
dimensién si se trata de la prestacion de servicios; vy iii) Alterar la
estructura de financiera de la empresa, mediante la transformacion de

los fondos de financiamiento suministrados por terceros, en fondos
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propios de la sociedad, mecanismo mediante el cual “... no sdlo se logra
una mejora en los coeficientes de endeudamiento, merced a esa nueva
relacion fondos propios /fondos ajenos, sino que ademas la reduccion
de la carga financiera conduce a un menor coste de produccién que,
ldgicamente, implica una variacién de signo positivo en el saldo de la
cuenta de resultados...” (Francisco Gil del Moral y Gerardo Moreu
Serrano. Estudio Juridico y Financieros de las Ampliaciones de Capital en
las Sociedades Andnimas. Contratos sobre Acciones. Trabajo Colectivo.
Madrid 1994).

Siguiendo los anteriores lineamientos y desde un punto de vista
propiamente juridico, también contando con el aval mayoritario de la
doctrina y partiendo del supuesto de que detras de toda operacion de
aumento del capital social debe haber un “contravalor” que en términos
econdmicos justifique el ponerla en practica, suelen separarse dichas
operaciones en dos modalidades que impliquen incremento en el
patrimonio colectivo, evento en el cual el aumento que habra de
efectuarse emitiendo nuevas acciones se denomina “real”, “efectivo” o
“por pago”, o bien se trate de modificaciones “nominales” que para
quienes de ellas se beneficien vienen a ser gratuitas, habida cuenta que
como quedéd visto, son producidas con el propdsito de inmovilizar fondos
que, como ocurre con las plusvalias del activo, revalorizacion de
patrimonio, primas por colocacién de acciones y otras tantas partidas de
naturaleza analoga, de no ser por su “capitalizaciéon” quedarian al libre

disposicién para ser distribuidas como utilidades entre los accionistas.

En sintesis, el aumento del capital es efectivo cuando constituye el
medio escogido por la sociedad para provocar la afluencia a la empresa
de nueva riqueza materializada en los nuevos aportes por recibir,
mientras que sera contable en puridad si se reduce a la transformacién

III

en “capital” de elementos patrimoniales acumulados que hasta ese
momento no tenian tal caracter y que, por ende, no entrafa un cambio
real en la consistencia del patrimonio social, pero cualquiera que sea la

hipotesis, lo cierto es que la elevacion en referencia tiene que tener
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como contrapartida un valor susceptible de estimacion econdmica

autonoma.

B) Si se tiene presente que la cifra de capital suscrito descansa en
muy buena medida toda la estructura juridica de la sociedad anénima, e
igualmente se asumen los conceptos brevemente recapitulados en el
aparte que antecede, forzoso es convenir en que el aumento de capital
en una de tales sociedades es en linea de principio una operacién de
significativa complejidad, complejidad esta que como con facilidad se
advierte, serd en funcién de factores juridicos, técnicos y practicos,
todos los cuales conducen a diferenciar en dicha operacion dos fases
centradas en el acuerdo de aumento y en su posterior ejecucion,
puntualizando eso si que las dos no tienen la misma trascendencia toda
vez que si bien en algunas de las formas de elevacién nominal del
capital el segundo de esos momentos no se caracteriza tanto como en
otras, en todas el acuerdo del 6rgano social competente, validamente
adoptado, es requisito indispensable para la eficacia de la operacion;
puede ocurrir, como se sabe, que el acuerdo de aumento quede sin
cumplirse o que no se cumpla del modo previsto y fracase en todo o en
parte la capitalizacion programada, pero sin acuerdo valido existente de
antemano, no hay operacién de aumento posible no obstante su

ejecucion.

En este orden de ideas y para lo que es de interés frente a la
controversia aqui sometida a arbitraje, importa destacar, entonces, que
la ejecucion del acuerdo de ampliacion de capital es una serie sucesiva
de actos juridicos conexos entre si, de los administradores y de los
llamados a suscribir las nuevas acciones, que tienen como origen y
fundamento comun el aludido acuerdo precedente de aumento y cuya
finalidad no es otra distinta que la de llevar a buen fin dicho acuerdo,
naturalmente teniendo en consideracion que en ese cometido es de
presumirse que va involucrado y ha de prevalecer como pauta de
prioritaria observancia, el legitimo interés corporativo de la compafiia y

no el interés extrasocial del accionado de control.
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Puestas asi las cosas, es indudable que el caso en que con mayor
claridad se identifica en su frase de ejecucion la operacion en estudio, y
asi mismo se acentla hasta el extremo de complejidad, se ofrece
cuando el incremento de capital suscrito consiste en la aportacién de
nuevos recursos externos por los accionistas y en consecuencia, habra
lugar a la emisién y posterior colocacién de las acciones — llamadas
“acciones de nueva emision” — reflejo de las susodichas aportaciones y
atributiva para quienes las adquieren de los correspondientes derechos
econdmicos y politicos de participacion social a los que hace referencia
el Art. 379 del c. de Com. En efecto, cuando de este mecanismo se
trata, la cabal ejecucion del acuerdo de aumento comprende en tesis
general, la suscripcion de las acciones emitidas conforme al reglamento,
el desembolso o pago de las sumas que en concepto de aporte se obliga
a entregar el suscriptor y la adjudicacién formal de las mismas acciones
asi suscritas y total o parcialmente pagadas, actuaciones en cadena y
reciprocamente condicionadas entre si que, como ya se anoto, son del
resorte, las unas de los administradores — expresidbn que debe
entenderse con el alcance amplio que le imprime el Art. 22 de la L. 222
de 1995 — quienes deben obrar con particular diligencia sobre todo en lo
concerniente a la elaboracién y meticulosa observancia del reglamento
de suscripcién que para tal fin el imperativo elaborar y aprobar en los
términos que mandan los Art. 384 y siguientes del estatuto legal recién
citado, al paso que las otras les competen a los tomadores de las
acciones en cumplimiento del contrato de suscripcion por ellos

celebrado con la sociedad emisora.

C) Las cuestiones de dificil tratamiento que suele ocurrir durante el
desarrollo de un proceso de aumento de capital que implique la puesta
en circulacién de nuevas acciones contra desembolso, son multiples y
de variado origen, pero de entre ellas es sin duda el derecho
preferencial de suscripcion de los antiguos accionistas, llamado en otras
latitudes “derecho de opcion”, el que requiere ser examinado en esta

Providencia con algin detenimiento, habida consideracién que en el
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ejercicio accidentado de una prerrogativa de ésta estirpe, consagrada en
los estatutos de la EMPRESA DE GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P,,
radica la causa de las diferencias que convocantes y convocados

sometieron a la decision de los suscritos arbitros.

19, Aun cuando es lo cierto que la sociedad anénima sus miembros no
son en modo alguno titulares de un derecho general y absoluto a que
durante la vida de la compafiia se mantenga inalterada su participacion,
igualmente es verdad que para la ley no pasan desapercibidos los
perjuicios que por efecto de los aumentos de capital que hayan de
realizarse mediante la colocacién de acciones de nueva emision
mediante desembolsos, puedan llegar a experimentar dichos miembros,
en la medida en que esta clase de aumentos, dada la representacion de
las sefialadas acciones de partes alicuotas del capital social y salvo que
todo permanezca constante por virtud de la suscripcion proporcional y
completa de la emisién por los antiguos accionistas, supone una nueva
estructura en la composicion subjetiva de la entidad por eso, ante la
necesidad de corregir esta situacion nociva para los intereses de los
socios en una sociedad andénima, se encuentra prevista en el
ordenamiento positivo la posibilidad de emplear mecanismos que la
contrarresten, siendo uno de ellos el derecho preferencial de suscripcion
“... en toda nueva emision de acciones...” que consagra el Art. 388 del c.
de Com, derecho de configuracion conceptual y fundamentacion técnica
relativamente sencilla, siguiendo de nuevo la opinién autorizada del
profesor Joaquin Garrigues (Dictamenes. Tomo III. N. 191. Madrid
1976), pueden sintetizarse del modo siguiente: “...la emisién de nuevas
acciones afecta ciertamente el interés de los antiguos accionistas,
supuesto que las nuevas van a participar con las antiguos en el reparto
de dividendos y en el activo de la sociedad en el momento de su
liguidacion. ElI aumento de capital puede causar perjuicio a los
accionistas antiguos, sobre todo en el caso de que la sociedad tenga
una vida prospera y sus titulos se coticen en Bolsa a un cambio superior

al valor nominal. La emisidon de acciones nuevas disminuira la parte del
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haber social que correspondia a los accionistas antiguos y ésta
disminucion se traducira normalmente en el descenso de la cotizacion.
Por otra parte, si las acciones nuevas se emiten al mismo valor nominal
que las acciones antiguas, los suscriptores adquiriran gratuitamente una
parte de las reservas constituidas desde la creaciéon de la sociedad y se
enriqueceran asi, en detrimento de los accionistas antiguos (...) Como
compensacion a éste perjuicio, las leyes conceden a los antiguos
accionistas un derecho preferente al de no accionistas para suscribir las
nuevas acciones. Destaca en este derecho el aspecto de participacion
patrimonial que corresponde a toda accion. En efecto, es la hipotesis de
emision a la par de acciones de una sociedad que haya acumulado
fuertes reservas y en la cual las acciones ya existentes habrian
alcanzado un valor superior al nominal. Por ejemplo, si una sociedad
tiene un capital de un milldn de pesetas dividido en mil acciones de mil
pesetas cada una y un activo patrimonial de tres millones, es claro que
cada accion tendra un valor en balance igual a tres mil, con una
plusvalia de dos mil pesetas sobre el valor nominal.- Si la sociedad
procede a emitir a la par otras mil acciones al tipo de mil pesetas, la
plusvalia de 2 millones resultante de la diferencia entre el activo
patrimonial del capital social quedara dividida, no entre 1000 acciones
como antes de la elevacidon del capital sino entre 2000 acciones, y cada
una de éstas, légicamente, valdra 2000 pesetas en lugar de 3000. La
atribucion del derecho de suscripcion preferente a los antiguos
accionistas tendera en este caso a conservar para ellos su cuota
proporcional en el patrimonio social (...) El accionista antiguo, que
disfruta del derecho de suscripcion preferente, podra bien utilizar este
derecho o bien negociarlo, obteniendo el valor pecuniario que lleva
implicito. Si ejerce el derecho, hara suya la ventaja conferida a los
nuevos accionistas de reservas. Si lo enajena, obtendra el precio de ese
derecho.- Y finalmente, otra razdn que justifica el reconocimiento legal
del derecho de suscripcion preferente consiste en la necesidad de
mantener el statu quo del derecho conseguido por los socios con la
propiedad de un determinado numero de acciones. Si se les negase el

derecho a suscribir con preferencia las nuevas acciones, podrian quedar
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impedidos de ejercitar los derechos que la ley concede a los accionistas
que representen un cierto porcentaje del capital social, como es el caso
de la peticién de convocatoria forzosa de la Junta General (Asamblea) o
de la exigencia de responsabilidad de los administradores. En todo caso,
el antiguo accionista, si no tiene derecho a suscribir nuevas acciones,
vera disminuido su derecho de voto al participar en el ejercicio de éste

los nuevos accionistas...”.

20, Entendida la accion como parte alicuota del capital social que, en
cuanto tal, representa una fraccion del valor patrimonial de la compafiia,
este recibo a firmar, con arreglo a lo que acaba de verse, que el
mencionado derecho es un instrumento de uso facultativo, no
necesario, cuya funcién principal es la de evitar en lo posible la dilucion,
aguamiento o demérito que en el susodicho titulo producen de
ordinario, las ampliaciones de capital acordadas para efectuarse
mediante desembolso y sin excluir la entrada de terceros como
suscriptores, merma que aun cuando en teoria pudiera pensarse que no
se daria si para llevar a cabo tales aumentos se hace coincidir el valor
de emisiones de las nuevas acciones con su valor real y con lo cual
aquel derecho no tendria utilidad apreciable alguna, en la practica esta
alternativa casi nunca es viable porque es evidente que, por lo general,
la emision de acciones por debajo de su valor real constituye factor
indispensable para el resultado exitoso de la colocacion y en
consecuencia, presupuesto para la obtencidon de los recursos requeridos

por la sociedad.

Dicho en otras palabras, si bien los intereses de esta Ultima resultan
favorecidos por la ampliacion del capital con los precios de suscripcion
de las acciones inferiores a su valor real, del patrimonio de los
accionistas antiguos y por las razones ya vistas, no puede predicarse lo
mismo, motivo por el cual, la practica contractual societaria primero y
en pos de ella las legislaciones, han institucionalizado sistemas que
apuntan a armonizar esos intereses contrapuestos y que estan llamados

a obrar, ya sea respecto de la relacién juridica existente entre el
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suscriptor y la sociedad a través del precio de adquisicion de las
acciones, caso de las primas o sobreprecios de colocacion, o bien sobre
la relacién entre suscriptores y antiguos accionistas, hipotesis esta
segunda en la que opera el derecho preferencial de que viene

haciéndose mérito.

Su fundamento se centra, entonces, en la necesidad de concederle al
accionista la posibilidad cierta de mantener en la sociedad la misma
proporcion entre el importe nominal de las acciones de las que es titular
y la cifra de capital social suscrito, evitando asi la dilucion o detrimento
econdmico y politico — corporativo que en su condicién (status) de socio
acontece como efecto del aumento de dicho capital emitiendo acciones
menoscabo que el derecho preferente afronta otorgandoles a
accionistas una doble posibilidad de actuacion, a saber: En virtud de la
primera, los faculta para adquirir, en proporcidon a su participacion, las
nuevas acciones emitidas, lo que equivale a conservar, no obstante el
aumento, idéntico porcentaje tanto la propiedad de los activos sociales
como en la influencia corporativa de su voto; y por la segunda, les
permite transferir esa prerrogativa de adquisicién con lo cual, teniendo
ella un valor que en rigor debe guardar semejanza con la pérdida que
en términos tedricos experimente el de las acciones antiguas, les sera
dado compensar aquella dilucion al menos en su manifestacion

economica.

Este es, en apretada sintesis, el contenido del derecho de suscripcion
preferente, por fuerza del cual éste adquiere un valor patrimonial
auténomo que lo hace objeto de apreciacion en el mercado, valor que al
decir de Asquini, citado por Antonio Brunetti en su Tratado del Derecho
de las Sociedades (T. II, Num. 713), “...estd constituido por aquella
fraccion del valor de las antiguas acciones (esto es, de la cuenta de
participacion en el patrimonio social representado por ellas) que va en
provecho de los nuevos accionistas (diferencia entre el valor de las
antiguas acciones y el valor resultante de la suma del valor de las

antiguas acciones mas las nuevas aportaciones de capital, dividida por
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la suma de las antiguas y de las nuevas acciones). Por eso, todo antiguo
accionista puede decidirse entre ejercitar el derecho de opcidn
suscribiendo las nuevas acciones mediante la aportacién oportuna o
realizar el valor del derecho de opcién, vendiendo el derecho en el

mercado, cediéndolo a otro.

39, El derecho de preferencia, asi concebido, ofrece las siguientes notas

peculiares:

(i) Los accionistas pueden adquirir la cantidad de acciones nuevas
que resulte proporcion al nuevo que posean a la fecha en que, bajo las
directrices y parametros fijados por los estatutos, se apruebe el

reglamento;

(i) El término para el ejercicio del derecho preferente, que debe estar
fijado en el reglamento, no puede ser inferior a quince dias, y su forma
de coémputo serda motivo de posterior andlisis cuando en esta

Providencia se cometa el estudio de la oferta;

(iii) La colocacion de las acciones debera hacerse conforme al
reglamento que adopte el drgano social competente, lo que significa
que el ejercicio del derecho preferente a suscribir debe hacerse en los
precisos términos del estatuto, o en subsidio de la ley, y en los
plazos expresamente previstos en él. De otra parte, una vez formulada
la oferta a suscribir, la negociacidon particular de tal derecho por acto
entre vivos, a titulo gratuito u oneroso, debe sujetarse a las normas
legales y estatutarias que aluden a su transferencia, o a las que
teniendo /gual/ origen y caracter consagren preceptos que limiten,

restrinjan o prohiban su enajenacion.
(iv) La oferta de las acciones debe ser hecha por el representante legal

a los accionistas, a través de los medios de comunicacion determinados

en los estatutos, dentro del plazo contenido en el reglamento, el cual no
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podra ser inferior al minimo sefialado por la ley (386 Num. 3 y 388
C.Co.);

(v) Las acciones que no se suscriban en ejercicio del derecho de
preferencia regresan a la reserva. No obstante, cuando asi se dispone
en los estatutos o, en consonancia con ellos, en el respectivo
reglamento, el no ejercicio del aludido derecho por parte de uno de los
accionistas otorga a los restantes que si lo ejerza oportunamente, la
llamada prerrogativa de acrecimiento para suscribir proporcionalmente
las acciones que hubieran podido corresponder a quien no hizo uso de

el o lo ejercitd extemporaneamente.

Entiende la doctrina que el a crecimiento no es mas que el derecho
reconocido legalmente a los accionistas interesados en la suscripcion de
las acciones que se ofrezcan, para suscribir las de otro con igual calidad
que no ejerza el derecho preferencial para su adquisicion. Asi, la parte
proporcional que habria de corresponder al accionista que, pudiendo
hacerlo, por encontrarse vigente el derecho preferencial para ello, opta
por no tomar acciones, tiene que distribuirse entre los restantes
suscriptores en proporcion a la participacion porcentual que le
corresponda en la totalidad de las acciones suscrita de la compaiia.
Como bien lo ensefia el tratadista Rafael Bernal Gutiérrez (La
Sociedad Anonima en Colombia, Legis Bogota, 1980, pag. 79),
el derecho al acrecimiento se ejerce dentro del término
adicional que se fija para optar por el derecho de preferencia, y
cuando éste ha vencido, pero, sin que ambos lapsos puedan exceder al
consagrado en el 386 C. Co. Su juiciosa observacién se plantea asi:
“...por lo general, y por efectos practicos, se sefiala un plazo
para la primera ronda (derecho de preferencia) y uno
independiente para la segunda (derecho de acrecimiento); la
suma de estos plazos debe sujetarse a los términos minimos y

maximos a que se refiere el Art. 386 del Cédigo”.

42



(vi) En fin, el derecho preferencial en cuestidon, no es elemento esencial
de la sociedad ni tampoco tiene la categoria de los derechos minimos e
inderogables, resistente en cuanto tal a la regla de mayoria, que
confiere la accién a su titular con arreglo a la ley. En consecuencia, de
conformidad con el articulo 388 inciso final del C. de Co., leido en
concordancia con el articulo 420 numeral 5 Ib, dicho derecho puede ser
excluido mediante cladusula estatutaria expresa y del mismo puede
hacerse dejacion, para determinada emision de acciones ordinarias, por
voluntad de la asamblea, siendo de advertir que junto con estas
modalidades de prescindencia expresa es factible la renuncia tacita que
se configura cuando los accionistas no suscriben dentro del término de
la oferta, de tal suerte que la sociedad queda en libertad de colocar las
acciones entre terceros. Conviene, pues, diferenciar claramente las
situaciones descritas, cual igualmente lo advierte con acierto la doctrina:
“...Claro que si se prescinde de la preferencia por clausula estatutaria —
dice el tratadista J. I. Narvaez Garcia. Op. Cit. Parte tercera. Cap. I.-
esta prevision es de caracter general y surte efectos permanentes. En
cambio, el acuerdo de la asamblea de prescindir del derecho
mencionado solo rige para una emision determinada. Y es evidente
también que desde el punto de vista de las formalidades, mientras la
prescindencia con caracter general y perdurable ha de ser adoptada en
los estatutos iniciales 0 mediante una reforma estatutaria, la que ordena
la asamblea basta que sea aprobada por ella y que conste en el acta

respectiva...”.

VI PROCEDIMIENTO PARA LA COLOCACION DE ACCIONES. EL
REGLAMENTO DE SUSCRIPCION Y SU VALOR JURIDICO.

La ley comercial contiene un conjunto de disposiciones normativas que
constituyen el régimen de las acciones, tanto en la sociedad andnima
como en la comandita por acciones, y reglamenta lo concerniente a su

creacion, emisién, suscripcion y negacion. Para que las acciones

43



emitidas puedan ser suscritos por accionistas o terceros, es imperioso
agotar las siguientes etapas: La aprobacion del reglamento de
colocacion (o suscripcidon), la autorizaciéon de la superintendencia
respectiva para ofrecerlas (en los casos en que ello es necesario), la

oferta privada o publica, y la aceptacion del ofrecimiento accionario.

A). El reglamento de colocacidon de acciones es la manifestacion de
voluntad unilateral y escrita de la sociedad, que consagra las reglas
legales y, aun discrecionales, objetivas e impersonales, que han de regir
la suscripcidon de acciones emitidas, por parte de los accionistas o de
terceros, y a las cuales ésta se contrae. El profesor J.I. Narvaez G.,
(Tipos de Sociedad, legis, 1999, pag.353), entiende por tal “el
prospecto que dicta unilateralmente la sociedad al cual ha de

ceiirse la suscripcion de las acciones que se emitan”.

B). Constituyen elementos de la nocidn del reglamento de colocacién de

acciones ordinarias, los siguientes:

1. Se trata de un acto unilateral y discrecional de la sociedad
emisora, lo que supone que para su nacimiento sélo se

requiere la manifestacion de voluntad del drgano social

competente;

2. Su contenido no esta destinado a ser discutido por sus
destinatarios;

3. Las disposiciones del prospecto son de caracter general e
impersonal;

4. El reglamento busca situar en igualdad de condiciones a todos

los destinatarios de la oferta:

5. Se trata de un pacto preparatorio de una oferta mercantil;
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6. Como acto preparatorio puede ser derogado o modificado por
el drgano competente mientras no haya sido efectuada la

oferta;

7. Su contenido minimo debe ser el impuesto por el articulo 386
C. Co. (cantidad de acciones ofrecidas (no inferior a las
emitidas), proporcion, forma de suscripcion, plazos de la
oferta (no menor a 15 dias, ni mayor a tres meses), precio de
ofrecimiento (no menor al nominal), y los plazos para el pago

de las acciones); y

8. La determinacién del destinatario legitimo de la oferta (388 C.
Co.), aspecto que se recalca una vez mas, debe guardar
relacion con las disposiciones estatutarias sobre la materia, en

cuanto al derecho de preferencia se refiere.

Si la orden de emitir acciones ordinarias no esta consagrada en los
estatutos, corresponde a la asamblea de accionistas producirla una vez
cumplido lo anterior, debe ser aprobada el reglamento de colocacion (o
suscripcion) de acciones, por la junta directiva o la asamblea de
accionistas, segun sea el érgano competente para ello de conformidad a
los estatutos (Inc. 2,385 C.Co.).

C). El reglamento de colocacién (o suscripcidon) ostenta la siguientes
peculiaridades: a). El ejercicio del derecho a la suscripcién por
accionistas, o terceros cuando a ellos vaya dirigida a la oferta, entrana
un contrato, por ende, obligatorio para la sociedad; b). La sociedad no
puede variar, modificar ni revocar el aludido reglamento si algun
asociado, o tercero Jegitimamente ofrecido, ha hecho uso
oportunamente el derecho a suscribir (383 C.Co.); El reglamento, en
la medida en que sea imperativo hacerlo, debe consagrar el
derecho preferente de los accionistas para suscribir las

acciones, y la posibilidad de ser negociado o no; d). La asamblea
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puede ordenar que determinada colocacién de acciones ordinarias
objeto de emisién, se lleve a cabo sin sujecién al derecho de
preferencia, (articulo 420 Co. de Co); y e). Regulara el derecho de

acrecimiento si a ello hubiere lugar.

D). Ahora, bien, cudles deben ser las menciones forzosas del
reglamento de colocacién? Se ha visto que las menciones del
reglamento de colocacion (suscripcion) son de tipo legal, y discrecional.
Las de orden legal estan consagradas en el articulo 386 C.Co. , y se

explican asi:

(i) Mdmero de acciones a ofrecer: Como quiera que el contrato de
suscripcion tiene por objeto las acciones a colocarse, el reglamento

debe indicar la cantidad de acciones emitidas que pueden ser suscritas.

(ii) Proporcion y forma de suscripcion. La proporcionalidad equivale a la
alicuota que cada accionista tiene en el llamamiento a suscribir las
acciones emitidas. El reglamento debe indicar entonces el derecho a la
suscripcion proporcional por parte de los accionistas para suscribir las
acciones emitidas, de modo tal que puedan tomar la cantidad que

aritméticamente les corresponda.

Como el numeral en referencia alude a la “forma” de hacerse la
suscripcion, ha de entenderse que la ley exige a la sociedad
emisora determinar en que se podria llegar a adquirir acciones,
es decir, si la invitacién a suscribir se hace sblo a los accionistas y a
éstos y a terceros, o si la oferta esta destinada a cualquier persona; si
existe 0 no el derecho de preferencia, las condiciones para que el

accionista lo ejerza.
Los accionistas que pretenden ceder su derecho de preferencia para la

suscripcion de acciones, por lo tanto, deben obrar con suma diligencia y

cuidado a efecto de tener en cuenta las restricciones o limitaciones
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estatutarias existentes para la negociabilidad de tal derecho, para que
tanto el cedente como cesionario adquieran certeza de la viabilidad
juridica de la celebracion de dicho negocio de disposicion. Por
consiguiente, no basta, pues al accionista interesado en transferir el
derecho preferente atenerse a las estipulaciones del reglamento sobre la
forma como ha de llevarse a cabo la suscripcién, y, por ende, la oferta,
sino que, ademas, y, primordialmente, esta obligado — desde su
posicién de cedente — a indagar sobre la existencia de su derecho,
el contenido del mismo, el cimulo de atribuciones o facultades
que lo integran, y las restricciones o limitaciones que
contengan los estatutos sociales, en orden a restringir dicha
negociabilidad o a impedir que terceros suscriban acciones
antes de haberse agotado el término para la suscripcion
preferente y el subsiguiente de acrecimiento. Esto es lo que
determina la viabilidad de la cesidn. Siendo los estatutos el cuerpo
normativo que gobierna al contrato de sociedad, en cuya adopcion
interviene el constituyente, o al que se adhiere el suscriptor en debida
forma de las acciones por acto posterior, el accionista adquiere la
obligacion, derivada de su calidad, de sujetarse a su texto y
obrar de conformidad a él, en relacion con sus actos frente a la
sociedad, los restantes accionistas y terceros, de modo tal que
no puede transmitir mas derechos que los que legal o
estatutariamente se le reconocen, a fin que el negocio dispositivo
que entrafia la cesion del derecho realmente exista y se materialice, y
surta sus efectos frente al cesionario (suscriptor) y al deudor del

mismo ( que es la sociedad emisora).

De la misma manera que el accionista — cedente, el tercero que
pretenda convertirse en cesionario del derecho preferencial a suscribir, a
mas de atemperarse a los términos del reglamento y de la oferta de
acciones, tiene que indagar el contenido de los estatutos de la
sociedad emisora, en busca de restricciones o limitaciones que
impidan su ingreso a la sociedad como efecto de la negociacion del

derecho preferente a suscribir, porque el registro mercantil y del
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cuerpo estatutario es publico, y estd destinado a indicar a terceros
hasta donde llega validamente el ejercicio de la capacidad juridica
negocial de la sociedad, a partir del momento mismo de su inscripcion
(112 C.Co.). De manera que, si tales restricciones o limitaciones existen
(caso de la imposibilidad de terceros para suscribir acciones sin haber
terminado el plazo de la suscripcidon preferencial o por acrecimiento), la
cesion del derecho preferente por actos entre vivos, a titulo gratuito u
oneroso, no surte efectos frente a la sociedad por causa del
impedimento contenido en los estatutos, ya que la prohibicion
para que terceros suscriban acciones en la primera y segunda
ronda, le impiden celebrar el contrato de suscripcion con ellos,
razon por la cual carece de capacidad negocial o de ejercicio
para la celebracion de dicho negocio juridico. Las cesiones del
derecho, efectuadas de esa manera, en abierta contravencion a

los estatutos, resultan impredicables frente a la sociedad.

No debe bastar, por tanto, a los interesados en la negociacién del
derecho preferente a suscribir, la sola formulacién de la oferta a
suscribir que se hace con las pautas fijadas por el reglamento, sino que
su actuacion cuidadosa debe extenderse al examen de la
materia en los estatutos sociales. Porque, como se ha dicho si en
los estatutos existen normas que impidan la actuacidon de terceros con
animo de suscripcién en la ronda preferente o de la de acrecimiento, la
transferencia por via de cesién del aludido derecho preferente no resulta
viable juridicamente en la medida en que viola la preceptiva estatutaria.
Lo dicho adquiere mayor sentido si se entiende que lo que es objeto
de transferencia no es la accién misma, sino el derecho preferente a
la suscripcién, juridicamente catalogado como una cosa inmaterial, el
cual, hasta ese entonces, esta ligado indefectiblemente a los estatutos
sociales, por virtud de la inclusién del pacto expreso acerca de la
prohibicidn para que terceros suscriban acciones antes de agotarse la
vuelta preferente y la del acrecimiento, en el cuerpo de los estatutos
sociales, hecha esta el acto de la constitucidon de la sociedad, momento

en el cual quienes tenian la calidad de constituyentes decidieron darle
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caracter cerrado a la entidad en las suscripciones de aumentos de
capitales mediante emision de nuevas acciones, sin que los
accionistas fundadores ni los adherentes hubieran dejado sin
efecto la estipulacion que regulan las relaciones a que da
origen el contrato, por medio de la pertinente reforma
estatutaria. De ahi que, el cesionario que pretenda a través de la
notificacion a la sociedad en la cesion del derecho preferente, su
reconocimiento como suscriptor legitimo de acciones, debe encontrarse
habilitado por el estatuto social, porque de lo contrario estaria
solicitando se le confiriera una calidad que no podria adquirir,

por que el derecho cedido por el accionista no existe.

Asi, aunque de facto el tercero aceptara la oferta hecha en esas
circunstancias, asi sea durante el término de su vigencia, la misma no
surtiria efectos juridicos frente a la sociedad. Es evidente que de
conformidad a los estatutos y a la ley la sociedad so6lo adquiere
capacidad de ejercicio o negocial en el ambito material de los
estatutos, de manera que los actos celebrados o ejecutados por los
accionistas en evidente violacion de dichos estatutos, ostentando la
calidad de accionista, en manera alguna tiene valor juridico frente
a la sociedad, como quiera que provienen del accionista- cedente que
aprobo la limitacidon o prohibicién o de aquéllos que en igual condicién
se adhirieron luego al contrato social. Como es sabido, desde el antiguo
derecho romano se reconoce que nadie puede transferir mas

derechos de los que tiene, y si ninguno tiene, nada trasciende.

Asi las cosas, tanto accionistas interesados en ceder su derecho
preferente, como los terceros que pretendan hacerlo por via de la
cesion de éste, estan llamados a establecer si su intervencién o
actuacion en el proceso de colocacion de acciones resulta procedente o
no. De otra parte debe tenerse presente que la participacion de terceros
en la suscripcion de acciones es procedente Unicamente cuando la
emision no tiene destinatario determinado o especifico, o cuando el

derecho preferente queda renunciado, o su negociacion no esta
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prohibida o restringida por los estatutos (3.I. Narvaez G., obra
citada, pag. 355).

(iii) Plazo de la oferta: El articulo examinado exige que el término de la
oferta no sea inferior a 15 dias (388 C.Co.) ni mayor a tres meses. La
cantidad de tiempo a fijar por la sociedad para la aceptacién de la oferta
puede ser igual o superior a 15 dias, pero, no puede ceder el maximo

legal.

(iv) Precio de la accion ofrecida: este precio no puede ser inferior al
nominal, desde que la accidon representa una cuota del capital. Sin
embargo, como ha quedado visto con anterioridad, la ley no impide que
la colocacion se haga adicionando el valor nominal con una prima (en
aquellas sociedades en que el patrimonio es considerablemente superior
al capital social, a fin de evitar una desvalorizacion de las acciones

emitidas y suscritas antes).

(v) Plazo para pagar las acciones: por regla general, el suscriptor debe
pagar no menos de una tercera parte de las acciones (que suscriba), y
el salto debe ser pagado en un término menor de un (1) afo, contados
desde la fecha de su suscripcién, que igualmente debe quedar fijado en
tal reglamento (Num 5-110, 130, 345 y 387 C. Co.).

E). Conforme a lo expuesto se tiene que el reglamento de colocacién de
acciones comporta una declaracién unilateral de voluntad de la sociedad
emisora, destinada a producir efectos juridicos vinculante a través de la
oferta, en la medida en que aquél satisfagan los requisitos legales de
fondo y de forma, tanto para su nacimiento como para su validez. El
reglamento debidamente perfeccionado, esto es, cuando satisface las
disposiciones legales, tiene la virtud de generar las consecuencias
juridicas propias de su naturaleza, y define anticipadamente el
destinatario, y los términos y condiciones de la oferta y del contrato de

suscripcion de acciones.
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El reglamento, en consecuencia adquiere validez en la medida que sea
aprobado por el érgano social competente, y redna las condiciones
exigidas por el articulo 386 C. Co. con base en este documento, y a
tenor de sus estipulaciones, puede legitimamente el representante legal
de la sociedad formular la oferta para suscribir, dentro del término que

aquél le confiera.

De ahi en adelante, son pues, cedente y tercero — cesionario del
derecho de preferencia para suscribir acciones, quienes tienen la
responsabilidad juridica y patrimonial de obrar con la debida diligencia y
cuidado, para que el negocio de transferencia de dicho derecho, no sélo
se celebre sino que produzca la plenitud de sus efectos. Por
consiguiente, obraria contra derecho la sociedad andnima
emisora que en presencia de una cesion inocua por las causas y
razones indicadas atras, permitiera a un tercero a quien no
alcanza la convocatoria y por lo tanto no es destinatario hasta
ese momento de la oferta realizada, la suscripcion de acciones
en tales y circunstancias. Entiéndase, pues, que las disposiciones
estatutarias que consagran limitaciones por restricciones a la
negociacion del derecho preferente, o a la posibilidad de que terceros
suscriban acciones antes de vencerse el término de la primera vuelta
(preferencial) o la segunda (de acrecimiento), son de imperativo
cumplimiento de la sociedad, por mandato legal y por la propia
voluntad de los accionistas. Asi, pues, el ejercicio del derecho a
suscribir acciones no se resume en la simple actuacién de adquirir un
papel por ventanilla, sino que constituye una situacién juridica compleja,
en la medida que dimana de las disposiciones legales, en concordancia
con la preceptiva estatutaria, y se concreta en el reglamento de

colocacion, la oferta y el contrato de suscripcion.

Conforme a lo anterior, si en los estatutos existe normas expresa, que
impide a terceros la suscripcion de acciones antes de agotarse la etapa
preferencial o la de acrecimiento, el cedente del derecho preferente

nada tiene que traspasar, con relacion a dichos terceros. Por
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tanto, si en las condiciones examinadas el accionista — cedente y el
tercero — cesionario llevan a cabo el negocio dispositivo, éste carece de
idoneidad para producir la atribucion patrimonial de tal modo

pretendida.

De otra parte, existiendo en los estatutos de la sociedad norma expresa
que impide a terceros la suscripcion de acciones, antes de agotarse la
vuelta para la adquisicion preferente y, la subsiguiente para el
acrecimiento, ha de entenderse que el acto de disposicion del
derecho a suscribir inicamente puede celebrarse entre quienes
tienen la calidad de accionistas, justamente, porque Ila
disposicion estatutaria, impide en ese momento la intervencién de

terceros en el proceso de colocacion de las acciones.

La consagracion de norma estatutaria significa, de igual manera, que
los accionistas constituyentes, desde el momento mismo en que
convinieron el contrato social, acordaron de cierta manera el caracter
cerrado de ente social, de modo que en cualquiera capitalizacion
posterior por via de emisién y colocacion de acciones, quedaba vedado
a terceros adquirir aquellas antes de concluir el término para la
adquisicién preferente y la del acrecimiento. De ahi que las partes
cedente y cesionaria de tal derecho, al celebrar el negocio dispositivo,
estan obligados a cerciorase sobre la forma en que legal e
inequivocamente puede llevarse a cabo el traspaso, y examinar la
viabilidad juridica de la participacion de terceros en las dos primeras

rondas en el proceso de ejecucidn de la sefialada capitalizacién.

Entendido el alcance del reglamento, la conducta contractual de los
accionistas que negocian el derecho preferencial para que terceros
puedan adquirir acciones en la primera etapa (de suscripcion
preferente) o en la segunda (por acrecimiento) , estando ellos prohibido
por los estatutos de la sociedad emisora, no se limita a la diligencia y
cuidado que de ordinario se exige, sino que requiere que, tanto cedente

como cesionario, agoten las diligencias necesarias para conocer el
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régimen estatutario de la sociedad, lo que supone que la actuaciéon de
ambas partes debe ser, no sdlo de buena fe y sino ademas exenta de
toda culpa, y precisamente, en esta se incurre, y ambos o uno de ellos

nos lleva a cabo dicha verificacion.

VII. FORMACION DEL CONSENTIMIENTO EN EL CONTRATO DE
SUSCRIPCION DE ACCIONES.

De todo cuanto queda dicho hasta ahora, se colige que el contrato de
suscripcion de acciones, conforme a la definicion que propone el articulo
384 del Cddigo de Comercio, es un negocio juridico consensual que se
perfecciona como resultado de la oferta de acciones que formula la
sociedad emisora de las mismas y la aceptacién de la oferta por parte

de sus destinatarios.

En tal sentido, resulta de la mayor importancia y utilidad explorar el
régimen del periodo precontractual que precede a la celebracion del
mencionado contrato. En este orden de ideas a continuacion se indaga
acerca del régimen de la oferta de las acciones y de su correspondiente
aceptacion, a la luz de la normativa propia del contrato de suscripcion y
las disposiciones legales sobre oferta y aceptacién de ésta que prescribe

el Libro Cuarto del Cédigo de Comercio.

Valga anotar aqui desde ya, para los efectos del presente laudo, que el
régimen ordinario del contrato de suscripcién de acciones previsto en el
Codigo de Comercio, es aplicable integralmente a las denominadas
Empresas de Servicios Publicos — ESP (art. 19.15, de la Ley 142 de

1994), con las contadas excepciones que mas adelante se precisaran.

A. LA OFERTA DE ACCIONES
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19, La Oferta: concepto general

El articulo 845 del estatuto mercantil define la oferta como la propuesta
o el proyecto de negocio juridico que una persona formula a otra, que
... debera contener los elementos esenciales del negocio y ser

comunicada al destinatario”.

Bajo este entendido la oferta es un acto juridico unilateral, como que
constituye la expresion de voluntad del proponente dirigida a producir
un efecto juridico: la celebracion del negocio juridico propuesto, a partir

de la aceptacion de la misma por parte de su destinatario.

En tanto acto juridico, para que la oferta se repute existente ha de
cumplir los elementos esenciales que permitan que la misma produzca
los efectos juridicos que estd llamada a cumplir en el periodo pre
contractual de todo negocio juridico, esto es una manifestacion de
voluntad apta para fundar en ella el consentimiento contractual, y no
una mera manifestacion de voluntad negociada dentro de las tratativas

propias de cualquier contrato.
Por virtud de lo dicho y con arreglo a la ley, toda oferta mercantil debe
cumplir los siguientes requisitos especiales, amén de los propios de todo

acto juridico unilateral:

(i) Contener los elementos esenciales del negocio juridico

propuesto, y
(i)  Comunicacion al destinatario
Elementos esenciales del negocio juridico propuesto en la medida que la

oferta sienta las bases del negocio juridico que se le propone al

destinatario, de tal manera que éste simplemente la acepta o las

54



rechaza, para dar nacimiento o no al correspondiente contrato, la
propuesta debe contener todos los elementos esenciales del acto

juridico que se plantea.

Bajo este entendido la oferta debe ser completa (gs el término que usan

SCONGNAMILIO, Renato (TEORIA GENERAL DEL CONTRATO, Ed. Universidad Externado de Colombia, Pag.
122) y PEREZ VIVES, Alvaro (TEORIA GENERAL DE LAS OBLIGACIONES Vol. 1, Ed. Universidad Nacional de

Colombia 1950, Pag. 29). De suerte que sélo baste la aceptacion expresa o tacita
del destinatario para que el negocio juridico se entienda celebrado sin
mas requisitos, porque en tal caso las voluntades concurrentes de las
partes sobre los elementos esenciales del negocio tienen la virtud de ser

fuente generadora de derechos y obligaciones.

Por supuesto, si la oferta es incompleta en la medida en que ella no
contempla todas “aquellas cosas, si las cuales, o no produce efecto
alguno, o degeneran en otro contrato diferente” (art. 1501 del C:C), el
concurso volitivo del destinatario de la oferta sera insuficiente para
procrear el negocio juridico. Asi, si en la oferta de una compraventa se
determina el objeto pero se omite el precio, la aceptacién no da al lugar
al surgimiento del contrato, hasta tanto no concurran integralmente las
voluntades del comprador y el vendedor sobre la totalidad de los

elementos esenciales del acto juridico.

La exigencia de que la oferta contenga los elementos esenciales del
negocio que se propone es lo que la distinguen de las meras tratativas
o “simples tratos preliminares” (ver CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, Sentencia de casacion
marzo 8 de 1995. Expediente 4473. Magistrado Ponente: Dr. Pedro Lafont Pianetta)., €N los que
aun esta ausente una voluntad seria de negociacidon. En tal sentido ha
sostenido la Corte Suprema de Justicia que no puede confundirse la
oferta mercantil, con la mera invitacion a ofrecer o a emprender

negociaciones para celebrar un acto o contrato:
“"No pueden confundirse la “oferta” (...) con cualquier invitacion a

emprender negociaciones que una persona exponga a otra u otras,

manifestacion, esta Ultima que abarca multiples posibilidades tales como
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los avisos publicitarios y propagandisticos por medio de los cuales el
comerciante anuncia sus productos, y a los que el articulo 847 ejusdem
les niega obligatoriedad, hasta las proposiciones que una persona hace
a otras para que le formulen verdaderas ofertas, conductas todas ellas
que apenas insindan, como su nombre lo sugiere el deseo serio y leal de
querer contratar y que solamente daran lugar a la responsabilidad
propia de quien quebrante los deberes de correccion y buena fe que

gobiernan la actividad preparatoria de los contratos (...).

“Asi las cosas, la mera invitacion “a ofrecer”, se perfila, por regla
general, como la solicitud que una persona hace a otras, determinadas
0 no, para que formule propuestas de un negocio juridico en el cual se
esta interesado.” (Corte Suprema de Justicia, Sala de Casacién Civil,
Sentencia del 4 de abril de 2001, Exp. 5716. M.P. Jorge Antonio Castillo
Rugeles).

La comunicacion de la oferta al destinatario

Para que la oferta adquiera relevancia juridica y genere los derechos y
obligaciones que son connaturales a todo acto juridico, es necesario que
trascienda del fuero interno de la persona del oferente. De lo contrario
debe reputarse inexistente (Perez vives, Alvaro Op. Cit. Pag. 30). ES por ello que la
propuesta de negocio juridico, con todos sus elementos esenciales,
deben dirigirse al destinatario; de esta manera, el acto unilateral de
invitacion negocial cumple con su razéon de ser y empieza a ser

juridicamente importante o significativo para el mundo juridico.

Porque mediante la comunicacion de la oferta es que ésta comporta un
derecho para el destinatario y una obligacion correlativa a quien la
férmula. Es a partir de su comunicacion cuando se coloca al destinatario
en condiciones de conocer la propuesta juridica, de tal manera que con
su consentimiento oportuno e incondicional se forme el negocio juridico,
sin que sea dable al oferente retractarse de la invitacion como lo

proclama el articulo 846 del Cédigo de Comercio.
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La comunicacidon de la oferta no ofrece ninguna duda cuando ella se
realiza verbalmente. En cambio, en tratandose de ofertas escritas, el
asunto es de la mayor complejidad y ha merecido los mas disimiles

tratamientos normativos.

Asi, el derecho comparado ofrece diferentes sistemas para establecer
cuando se entiende comunicado el escrito contentivo del acto juridico
relativo a la propuesta de un negocio juridico. Son ellos, principalmente,
el sistema de la expedicion, el sistema de la recepciony el sistema de la

informacion, propios de la teoria de la cognicion.

Conforme al sistema de la expedicidon la oferta se reputa comunicada
desde el momento en que el documento correspondiente sale de la
orbita interna del autor de la oferta y se emplea cualquier medio Util

para ponerla en conocimiento de su destinatario.

De acuerdo con el sistema de la recepcion se entiende que la oferta
existe por haber sido comunicada, no propiamente a partir del momento
en que el destinatario de la oferta tiene conocimiento de ella, si no del
instante a partir del cual la propuesta queda a disposicion de aquél en el
lugar de su residencia o de su oficina, independientemente de que
conozca su contenido; precisamente ha sido este sistema de la
recepcion el que mas acogida ha tenido en los Ultimos tiempos,

particularmente en las convenciones internacionales sobre la materia.

(Vease Arts. 15. 1 y 24 de la Convencidn sobre Compraventa Internacional de Mercaderias y articulo 2. 3 del

proyecto Unidroit).

Por el contrario, para el sistema de /nformacion la oferta solo se
entiende comunicada cuando el destinatario conoce de ella; por
ejemplo, en la legislacion italiana la oferta no existe mientras no sea

conocida por el destinatario. (veise MESSINEO, Francesco. MANUAL DEL DERECHO CIVIL Y
COMERCIAL. TOMO 1V. P4g 457).
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A este propdsito encontramos en el derecho positivo colombiano dos
sistemas legales que gobiernan, de manera diferente, la materia relativa
a la comunicacién de la oferta escrita. Se trata del (i) Cddigo de
Comercio, que una parte, y de la (ii) Convencién de Viena sobre

Compraventa Mercantil Internacional, de la otra.

(i) Codligo de Comercio

En la legislacién mercantil colombiana la comunicacion se entiende
surtida, segun las voces del articulo 845 del Codigo de Comercio,
cuando se utilice cualquier medio adecuado para hacerla conocer del
destinatario. Lo que quiere significar que nuestro legislador acogid el
denominado sistema de la expedicion. Basta, pues, con que el escrito de
oferta se transmita independientemente de la forma observada y del
conocimiento del mismo por parte de su destinatario, para que la oferta
se repute perfecta y surta los efectos juridicos que esta llamada a

cumplir.

Precisamente, al referirse al alcance del articulo 845 del estatuto
mercantil, afirma el profesor Ospina Fernandez en su célebre obra sobre

la “Teoria General del Contrato y del Negocio Juridico”.

“Notese- porque esto incide en el computo de los términos de duracion de la oferta y
en el perfeccionamiento de la convencion respectiva- que el texto trascrito no
requiere, para que la oferta comience a producir sus efectos que el destinatario la
conozca, sino solamente que el oferente emplea un medio idéneo para comunicarsela,
como lo seria una carta o telegrama, consagrandose al PRI el sistema que la
expedicion y no es de la informacion (...)" (OSPINA FERNANDEZ, Guillermo. TEORIA
GENERAL DEL CONTRATO Y DEL NEGOCIO JURIDICO 62 EDICION. Ed. Temis Bogota
2000. Pag. 1479.

En el mismo sentido se pronuncia Jorge Suescun Melo:

“Es del caso sefialar que el citado articulo 845 hace producir

efectos a la oferta desde que el oferente emplea un medio
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adecuado para ponerla en conocimiento del destinatario, pero sin
que sea necesario que este la conozca efectivamente. Por tanto,

el codigo acoge el sistema de la expedicion 8...)” SUESUN MELO,

Jorge DERECHO PRIVADO. Tomo I. ed. Camara de Comercio de Bogota.
Bogota 1996. Pag. 313).

Hay que sefalar por ultimo que la oferta puede trasmitirse mediante un
mensaje de datos (articulo 14, Ley 527/99). Lo que no significa que en
estos casos se modifique el régimen de formulacion de la oferta y la

formacién del negocio juridico, como lo precisa el articulo 22 de la ley.

(i) Convencion de las Naciones unidas sobre Compraventa

Internacional de Mercaderias de 1980.

La Convencion de las Naciones Unidas sobre Compraventa Internacional
de Mercaderias regula en el derecho internacional tanto las
compraventas entre los Estados, como de los particulares de distintos
Estados, sean éstos comerciantes o no, bien se trate de negocios

juridicos, civiles o mercantiles.

Dicha Convencion, que entré en vigencia en Colombia el pasado 1° de
agosto de 2002, acoge el sistema de la recepcion de la oferta en los
siguientes términos: “La oferta surtira efecto cuando llegue al
destinatario” (Articulo 15 de la Convencién de las Naciones Unidas
sobre los Contratos de Compraventa Internacional de Mercaderias”,
hecha en Viena el once (11) de abril de mil novecientos ochenta
(1980)”, ratificada por la Ley 518 del 4 de agosto de 1999 y promulgada
mediante Decreto 2826 de 2001).

Y se complementa el sistema advirtiendo el articulo 24 de la Convencién
que la oferta escrita “llega” al destinatario cuando se entrega por
cualquier otro medio a éste personalmente, o en su establecimiento o

direccién postal o, si no tiene establecimiento ni direccién postal, en su
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residencia habitual. Lo que significa, muy a las claras, que este
instrumento internacional del comercio para nada exige el conocimiento
de la oferta por parte del destinatario para que la misma exista y

produzca sus efectos.

En concordancia con el sistema de recepcion, el plazo de la oferta
empieza a correr por lo general cuando ella llegue a su destinatario. Por
ello se lee en el articulo 20 de la “Convencidon de las Naciones Unidas
sobre los Contratos de Compraventa Internacional de Mercaderias” de
1980 (Ley 518 del 4 de agosto de 1999) que “El plazo de aceptacidn
fijado por el oferente en un telegrama o en una carta comenzara a
correr desde el momento en que el telegrama sea entregado para su
expedicién o desde la fecha de la carta o, si no se hubiere indicado
ninguna, desde la fecha que figure en el sobre. El plazo de aceptacion
fijado por el oferente por teléfono, télex u otros medios de
comunicacién instantanea comenzara a correr desde el momento en que

la oferta llegue al destinatario”.

Llama la atencion, sin embargo, que cuando se utiliza correspondencia
para transmitir la oferta, el plazo de la misma empieza a correr desde la
fecha de la carta o del sobre si aquélla no la contiene, lo que equivale
tacitamente a aceptar para esta modalidad de oferta el sistema de la
expedicion. En cualquier caso, lo que evidencia esta excepcion al
sistema general de la Convencion, es que los sistemas legales que
gobiernan la existencia y formacion de los actos juridicos pre
contractuales no son acogidos radical o dogmaticamente por los
distintos reguladores, como quiera que a través de presunciones o

excepciones se da cabida, en Ultimas, a verdaderos sistemas eclécticos.

20- La oferta en el contrato de suscripcion de acciones

60



El régimen general de la oferta mercantil aplica asimismo en el periodo
precontractual (ver sentencia T-261 de junio 20 de 1995.) del contrato denominado
suscripcion de acciones en la Seccidn II, Capitulo II, titulo VI del Libro
Segundo del Cdédigo de Comercio, con algunas peculiaridades que
debemos subrayar a continuacién. Es decir, la oferta para suscribir
acciones debe contener los elementos esenciales del contrato de
suscripcion y debe ser comunicada a su destinatario o destinatarios. Sin
embargo, estos requisitos generales para que una oferta se repute
perfecta requiere desarrollos mas especiales segun el régimen de
sociedades.

Los elementos esenciales de la oferta de suscripcion.

Las acciones en reserva de una sociedad andnima o de una sociedad en
comandita deben colocarse con sujecion al reglamento de suscripcion de
acciones que debe aprobar la asamblea de accionistas o0 la junta
directiva, segin corresponda ( art. 385 del Cdédigo de Comercio). Dicho
reglamento, a la luz del articulo 386, ibidem, debe contener los
elementos esenciales del contrato de suscripcion que se propone, en
particular como ya se apuntd lineas atras, la cantidad de acciones que
se ofrecen en conjunto; la proporcién propia del derecho de suscripcion
preferente, que determina el nimero de acciones a suscribir por parte
de cada accionista; el plazo de la oferta que no puede ser menor de 15
dias ni superior a tres meses; el precio de cada accién que se ofrece,
qgue ningun caso puede ser bajo la par y, por ultimo, el plazo para el

pago de las acciones y hay lugar a él.

Decimos que el reglamento determina los elementos esenciales del
contrato de suscripcidn porque a través del mismo se establezcan
aquellas “cosas” que tipifican el negocio juridico que da lugar a la
colocacién de acciones segun se lee en la definicion prevista en el
articulo 384 del C.Co. porque para que se perfecciona dicho contrato es
necesario que se suscriban unas acciones determinadas (por su total y
proporcidon para cada suscriptor individual en ejercicio del derecho de

suscripcion preferente) que la sociedad emisora estd obligada a
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entregar mediante la emisidn del correspondiente titulo, a cambio de un
aporte a cargo del suscriptor, que habra de efectuarse conforme al
reglamento respectivo. Y justamente es el reglamento el instrumento
que define las acciones a colocar, las acciones que pueden ser suscritas
por cada destinatario de la oferta y el precio o aporte que constituye la

prestacién o cargo del suscriptor.

Este régimen ordinario de la oferta de suscripcion de acciones en la
sociedad andnima es el mismo de las Empresas de Servicios Publicos —
ESP (art. 19.15 de la Ley 142 de 1994), con las siguientes Unicas

excepciones:

« Es libre la determinacion de la parte del valor de las
acciones que deba pagarse en el momento de la
suscripcion; pero la empresa informara, siempre, en sus
estados financieros, qué parte de su capital ha sido
pagado y cual no (ART. 19-6). En el régimen del cddigo de
comercio se dispone que al momento de suscripcion debe
cancelarse cuando menos la tercera parte del valor de
cada accion suscrita (ART. 387, C. Co.).

« Es libre la determinacién del plazo para el pago de la parte
que salga a deberse en una colocacion de acciones (art.
19.6). En las restantes sociedades andnimas, en cambio, el
plazo no puede exceder de un ano (art. 387, idem). Segun

se dejo advertido.

Comunicacion de la oferta de suscripcion
La oferta de acciones debe comunicarse para que la misma produzca

sus efectos juridicos, como corresponde al régimen ordinario de toda

oferta.
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En el caso de una propuesta o invitacion a suscribir acciones, la misma
tiene que trasmitirse por conducto de su drgano de gestion externa para
éste entienda validamente comunicada. De tal manera que sera el
representante legal de la sociedad el llamado a formular la oferta a los
terceros, con base en los elementos esenciales definitivos en el
reglamento aprobado por la asamblea de socios a la junta directiva. Asi

lo reconoce el articulo 386 del estatuto mercantil.

En tratandose de una colocacion de acciones con sujecion al derecho de
preferencia entre los accionistas, la oferta es solemne; debe utilizar el
formalismo preestablecido para que la misma se repute existente. La
oferta no puede comunicarse por cualquier medio que juzgue
conveniente el representante legal. Porque para tal efecto debe
emplearse en medio de comunicacion estatutario entre la sociedad y sus

A\

accionistas. Dice el articulo 386, idem, que en tal hipdtesis el
representante legal de la sociedad ofrecera las acciones por los medios
de comunicacion previstos en los estatutos para la convocatoria de la

asamblea ordinaria”.

Notese que por la mera circunstancia de que la oferta deba cumplir un
requisito ad sustantian actus en estos casos, el contrato de suscripcion
de acciones en si mismo considerado no se torna en un negocio juridico

solemne.

Ahora bien, en lo que dice relacidon con la fecha de la existencia de la
oferta, las normas especiales del contrato de suscripcién de acciones no
establecen ninguna excepcion al sistema de expedicion de la oferta. Por

el contrario lo confirman.

Asi, debe decirse que la oferta se entiende comunicada a partir de la
fecha de su expedicidn y por ende desde dicho instante se concreta en
cabeza del destinatario el derecho a suscribir, sin que sea necesario
reparar en el hecho de si éste conoce o no la invitacién a suscribir

acciones de la sociedad emisora. De esta suerte, ademas del articulo
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845 del Cddigo el Comercio que consagra el sistema de la expedicion,

varios preceptos lo reafirman:

« El articulo 388 del codigo de comercio sefiala que el plazo
de la oferta no puede ser inferior a 15 dias contados
desde la fecha de la oferta. Es evidente que se sigue el
sistema de la expedicién del régimen general, como que
en ningun caso el término de la oferta se condiciona al

conocimiento que de la misma tenga su destinatario.

« A su turno el articulo 389 ib., reconoce que desde la
fecha del aviso de oferta es cesible el derecho de
suscripcion, porque a partir de tal momento adquiere
existencia legal la oferta y se consolida el derecho a
suscribir en cabeza del destinatario, como lo tiene por
sabido la academia y mas recientemente la doctrina
constitucional seguin la Sentencia de la Corte
Constitucional C-37 de febrero 3 de 1994.

A\

...el derecho de preferencia sélo se concreta para el

accionista con el caracter de exigible, cuando se le formula la

oferta _de suscripcidn de acciones, pues es en este momento

gue surge a cargo de la sociedad la obligacion de efectuar la

suscripcion preferencial y el derecho correlativo del accionista

a realizar dicha suscripcién, como se deduce de la preceptiva
de los arts 383, inciso 1°, 388, inciso20. y 389 del Cddigo de

Comercio. Con anterioridad a la oferta de suscripcion, el

derecho de preferencia no es mas que una simple expectativa,

gque no generan derechos adquiridos” (se subraya).

Justamente por las consideraciones precedentes la doctrina de la
Superintendencia de Sociedades ha sostenido sin vacilacién y de vieja

data (Ver Memorando OA/008 del 1°. De febrero de 1978 y oficio OA/07477 del 11 de abril de 1980,
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publicados en “Doctrinas y Conceptos Vigentes 1972-1982"- tomo II, de la Superintendencia de Sociedades

Pags 376 a 399 y 440 y 441); que la oferta de suscripcion de acciones siguen el

sistema de la expedicion.-

Lo anterior no quiere significar, para los efectos del computo del plazo
de la oferta, que éste deba iniciar a contarse desde la fecha de la
misma. Una cosa es cuando se reputa existente el acto juridico
unilateral y otro a partir de cuando corren los términos para aceptar en
término la propuesta de negocio juridico. Porque al tenor del articulo
829, regla 223, del Cddigo de Comercio, el plazo de la oferta empieza a
correr a partir del dia siguiente a la misma, a menos que de la intencién
de las partes se desprenda otra cosa. El concepto de Ila

Superintendencia de Sociedades es inequivoco:

“...es oportuno recordar que articulo 389 de la obra citada sefala
que el derecho de suscripciébn de acciones solamente sera
negociable desde la fecha del aviso de oferta, como quiera que
en este instante se concreta el derecho de la suscripcidn
preferente y, como se ha dicho, surge la posibilidad de su
negociacion. No obstante, es necesario no confundir el
mencionado. De referencia con aquel que indica el comienzo del
término de la oferta; vale decir, del lapso dentro del cual la
propuesta conserva su fuerza obligatoria. Este término, conforme
con lo dispuesto en el articulo 829 —regla 22.- del Cddigo de
Comercio, se determina excluyendo el dia en que el negocio
juridico se haya celebrado, salvo que de la intencidn de las partes

se desprenda otra cosa.

“En otras palabras, el plazo de la oferta a que alude el articulo

386- ordinal 3°. Ibidem se cuentan desde el dia siguiente al de la
fecha de la propuesta” (se subraya) (oficio OA/07477, del 11 de
abril de 1980).

Autorizacion de /a oferta
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En relacién con la suscripcidon de acciones de las sociedades ordinarias,
en algunos casos la eficacia juridica de la oferta pende de la
circunstancia de que ella haya sido objeto de la autorizacion de que
trata el articulo 390 del Cédigo de Comercio, subrogado por los articulos
84, numeral 9 y 85, numeral 3, de la Ley 222 de 1995. Se trata de un
requisito formal, previo a la colocacion u oferta de las acciones, que
permite que las autoridades de supervision ejerzan un control de
legalidad sobre las bases del reglamento de suscripcion y sobre su
aprobacion por parte del 6rgano competente, a fin de asegurar ex ante

la validez del negocio juridico propuesto.

Aunque la autorizacion de la Superintendencia respectiva se previd
inicialmente por el Cddigo de Comercio de 1971 como un requisito
general que ineludible, so pena de ineficacia, la Ley 44 de 1981
morigero el rigor de tal requisito, al hacerlo exigible tan sélo respecto de
las sociedades por acciones sometidas al control y vigilancia permanente
del Estado. Posteriormente la ley 222 de 1995, hoy vigente, tan sdlo
contempla la exigencia de la autorizacion para la colocacion de acciones

en tres casos:

» Respecto de sociedades vigiladas para la colocacidon de
acciones con dividendo preferencial y sin derecho de voto

(art. 84, numeral 99.)-

« Respecto de sociedades vigiladas para la colocaciéon de

acciones privilegiadas (art. 84, numeral 99.)
« Respecto de sociedades controladas para la colocacion de
toda clase de acciones, en la medida en que por su status

el nivel de supervisidn estatal es mucho mas exigente.

Sin embargo, la emisién y colocaciéon de acciones no requiere

autorizacién previa de ninguna autoridad en ninguin caso para las
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empresas de servicios publicos; pero si se va a hacer oferta publica de
ellas a personas distintas de los usuarios que hayan de beneficiarse con
inversiones en infraestructura se requiere inscripcion en el registro
nacional de valores (art. 19.10, Ley 142 de 1994).

B. LA ACEPTACION EN EL CONTRATO DE SUSCRIPCION DE
ACCIONES

19. La aceptacion: concepto general

La aceptacidon constituye otro acto juridico unilateral, propio del periodo
precontractual de todo negocio juridico. Sin embargo, debe decirse, la

aceptacion se confunde con la misma fase de celebracion del contrato.

La aceptacidon concurrente, incondicional y oportuna sobre la oferta que
ha recibido una persona, da lugar a la formacion del consentimiento que
sirve de fuente a la existencia de todo contrato, siempre que la
invitacion negocial contemple todos los elementos esenciales del

negocio juridico propuesto.

En consecuencia, resulta muy sencillo afirmar que el consentimiento se
obtiene al aceptar la oferta. Aceptacidon que entre presentes es
incontrovertible de acreditar. Pero — se pregunta — cuando se
perfecciona la aceptacién de un negocio juridico respecto de personas
ausentes, es decir cuando la aceptacion es de caracter documental,
dado que necesariamente surge un tiempo entre el momento mismo en
que el destinatario manifiesta su voluntad y aquel en que el oferente

tiene noticia del asentimiento otorgado por el aceptante?.
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En derecho privado es ésta una de las cuestiones mas fecundas en
desarrollos normativos y teorias, conforme a los cuales se conocen
basicamente cuatro (4) sistemas para establecer el momento en que se
forma una convencion, que se mueve entre dos grandes extremos, de
un lado la teoria de la agnicion, que no exigen que la aceptacion sea del
conocimiento del oferente y, del otro, la teoria de la cognicion que

presupone dicha informacion por parte del proponente. Dichos sistemas
(Ver Memorando OA/008 del 1°. De febrero de 1978 y oficio OA/07477 del 11 de abril de 1980, publicados

en Doctrinas y Conceptos Vigentes 1972-1982"- Tomo II, de la Superintendencia de Sociedades. Pags. 376 a

399 y 440 y 441) son: a) el sistema de la emisién o declaracion; b) el
sistema de expedicion; c)el sistema de la recepcion, y d)el sistema de la

cognicion o de la informacion.

« EL SISTEMA DE LA EMISION o DECLARACION.- Conforme
a este sistema, propio del régimen francés, la aceptacion
se reputa existente desde el momento en que se emite,
siendo indiferente si el proponente conoce o no de la
manifestacion de voluntad expresa o tacita del aceptante.
Asi, el vinculo contractual emerge al mundo del derecho en

el momento en que se declara o expresa la aceptacion.

En estricto derecho este sistema respecta en su forma mas
pura el principio de la consensualidad. Porque el contrato
se forma en presencia de la concurrencia de voluntades
sobre un objeto obligacional y dicha concurrencia existe
en el momento en que se declara expresa o tacitamente el
acto  juridico de aceptacion de la  oferta,
independientemente de que la misma haya sido enviada al
destinatario o conocida por éste, que seran siempre
momentos posteriores al de la formacion del

consentimiento.
Sin embargo se le critica y no es de amplio recibo en las

legislaciones contemporaneas por la dificultad que ofrece

desde el punto de vista de la prueba para acreditar la
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formacién del consentimiento, amén de que al hacerse de
recibo la aceptacion tacita se vuelve mucho mas compleja
la determinacién del momento preciso en que concurren
las voluntades contractuales para formar el negocio
juridico, particularmente por la sucesion de actos que

puede darse al ejecutar un contrato en su /terinicial.

. EL SISTEMA DE LA EXPEDICION.- De acuerdo con este
sistema, no basta con la declaracion de voluntad
obligacional del aceptante, sino que es menester que éste
emplee algun medio para transmitir al proponente su
decision positiva. Asi el contrato se perfecciona a partir del
momento en que se envia la respuesta afirmativa al

oferente. Se trata del sistema espaﬁol. (Cddigo de Comercio, articulo
34).

En la expedicion se resuelve inicialmente el problema de la prueba en la
formaciéon del consentimiento, dejando en la practica la carga de la
prueba en cabeza de aceptante. Pero se le critica en la medida en que
en el momento de la remision de la respuesta afirmativa a una oferta, el
destinatario de la misma desconoce su existencia y en consecuencia el

nacimiento del vinculo obligacional. (Dice SUESCUN ‘“sin embargo, como la

correspondencia pertenece a su remitente, éste puede retirarla del correo antes de que llegue al

destinatario. O puede acontecer que el correo, se extravié, con lo que el oferente quedaria en una gran

”

dificultad para probar que destinatario ya habia aprobado la oferta y por ende perfeccionado el contrato
(OP. Cit. Pag. 376)).

EL SISTEMA DE LA RECEPCION.- este sistema obliga a que la respuesta
del aceptante llegue al dominio del proponente. De alguna manera se
trata de una modalidad de la teoria de la agnicion, como que no
presupone el conocimiento cierto de la respuesta por parte de su
destinatario. Podria afirmarse que corresponde al sistema aleman, al
mexicano (cadigo Civil, art. 1807); Y al sistema italiano, porque si bien en esta
legislacién (art. 1326) el contrato se considera perfecto cuando el

proponente tiene conocimiento de la aceptacion, el articulo 1335 estima
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conocida la aceptacién cuando ésta llega a la direccidn del destinatario,
salvo que el oferente esté en condiciones de demostrar que sin culpa
estuvo en imposibilidad de tener noticia de la aceptacion, como refiere
Scongnamiglio en su obra 1. En Ultima se trata de una solucién al
problema que surge de un eventual abuso del destinatario en la

hipotesis de que se abstenga de conocer la respuesta a su propuesta.

Podria decirse que en este caso el imperio de la necesidad probatoria
hace una concepcién fundamental al concepto mismo de la
consensualidad. Porque si bien la certeza es mayor acerca del momento
del nacimiento del contrato, éste termina produciéndose mucho después
de la formacion del acuerdo plurilateral. Aln asi para enneccerus (op. ci.
pag 131); -Citado por SUESCUN- esta teoria resulta ser la mas adecuada
porque “a diferencia de la teoria del conocimiento no deja al arbitrio de
la otra parte la eficacia de la declaracidn, ni el momento de la eficacia
mediante la lectura de la carta de aceptacién; a diferencia de la teoria
de la exteriorizacion y de la teoria de la expedicién, no da lugar a la
ruptura del contrato por el simple hecho de no enviar o de rechazar el
mensaje enviado sino que establece la continuacidon de la declaracién
precisamente en el momento en que se extinguen las actividades que
son de esperar de una y otra parte, y con ello a la vez pone el riesgo de
la declaracion (en caso de pérdida de la carta) a cargo de aquel a quien
compete actuar, quien tanto le compete (espera de riesgo), para
procurar al destinatario, y respectivamente a éste para procurarse

asimismo el conocimiento de la declaracion”.

« EL SISTEMA DE LA COGNICION o de la INFORMACION .-
Presupone, como su nombre lo indica, el conocimiento
cierto por parte del proponente de que ha sido aceptada
su oferta de manera pura y simple. Al punto que aunque la
voluntad de aceptante haya sido emitida, si ella no ha sido
conocida expresamente por el oferente, el contrato no se

reconoce perfeccionado.
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El régimen de la aceptacion en la legislacion colombiana

En el ordenamiento legal colombiano se encuentran dos referencias
normativas a la aceptacion y al momento de celebracidon de los negocios
juridicos que, como en la oferta, dice en relacion con el Codigo de
Comercio y con la Convencién de las Naciones Unidas sobre

compraventa Internacional de Mercaderias de 1980.

(/) Codigo de Comercio

Acerca del momento en que se forma el consentimiento, el articulo 864

del Cédigo de Comercio nos entrega el siguiente concepto:

“ART. 864.—El contrato es un acuerdo de dos o mas partes para
constituir, regular o extinguir entre ellas una relacion juridica
patrimonial, y, salvo estipulacion en contrario, se entendera
celebrado en el lugar de residencia del proponente y en el

momento en gue éste reciba la aceptacion de la propuesta.

“Se presumira gue el oferente ha recibido la aceptacion cuando el

destinatario pruebe la remision de ella dentro de los términos

fijados por los articulos 850 y 851”. (se subraya).

De esta manera, pareceria que el legislador mercantil se hubiese
inclinado por el sistema de la recepcion, vale decir que el negocio
juridico se forma en el mismo instante en el que el oferente recibe la
aceptacion de la propuesta. Al parecer, segun el dictado de la ley
colombiana, no basta con la entrega de la aceptacién en la residencia
de proponente o en sus oficinas, sino que con mayor exigencia a la
comun, visto el derecho comparado, se exige que sea el propio
proponente quien reciba personalmente el documento contentivo de la
expectacion, lo que en Ultimas deja a la voluntad de éste la

determinacion del momento de la formacion del contrato. En efecto, en
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la practica sera el destinatario de la oferta quién determinara la prueba

acerca de la recepcion personal de la aceptacion.

Advertido de dicha circunstancia y para evitar que la determinacion del
nacimiento del contrato de alguna manera quede al capricho del
oferente, el legislador establecid a renglon seguido una presuncidn
conforme a la cual se entiende que el oferente ha recibido la aceptacion
“cuando el destinatario pruebe la remision de ella dentro de los

términos” requeridos.

De esta manera el legislador expropia al oferente el beneficio de
determinar cuando se perfecciona el contrato y mediante una

presuncidon que critica la dogmatica por razones de técnica legislativa,

(Ospina critica la presuncion en los siguientes términos: “la ciencia legislativa requiere que las presunciones
legales obedezcan, a la ldgica, en el sentido de que el hecho presumido este vinculado al hecho indiciario
por una relacién intima, en forma tal que el célculo de las probabilidades permita inferir la existencia del
primero por la ocurrencia del segundo. (...) tal presuncion resulta forzada, por cuanto de la expedicion de
una comunicacién escrita no se puede inferir con certeza que ésta llegue a manos de su destinatario v,

menos atn, que es lo importante, el momento preciso en que esto Ultimo ocurra” (OSPINA FERNANDEZ, op.

cit. Pag. 170). Invierte la carga probatoria, como que en Ultimas deja en
cabeza del aceptante la prueba del instante en el que remitié la
respuesta, asi la misma no haya llegado al dominio del proponente, para
concluir que es en aquel momento desde el que el ordenamiento legal

reputa perfecto el contrato.

Para estos fines cuando se utilice para la aceptacion un mensaje de
datos ha de apelarse al mandato del articulo 23 de la Ley 527 de 1999,
a cuyas voces "De no convenir otra cosa el iniciador y el destinatario, el
mensaje de datos se tendra por expedido cuando ingrese en un sistema
de informacion que no esté bajo control del iniciador o de la persona
que envio el mensaje de datos en nombre de éste”. Dice a este

proposito la Corte Constitucional:
“...la Ley 527 de 1999 dispone que la recepcidon de un mensaje de

datos tiene lugar, no en el momento del envio por el iniciador,

sino cuando ingresé en el sistema designado por el destinatario
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para su recepcion — art. 24 Lit. a” (Sentencia C-96 de enero 31
de 2001).

En suma, en tratdndose de un negocio juridico entre ausentes, el
nacimiento a la vida juridica de los contratos se determina por el
sistema de la expedicion a partir del articulo 864 del Cddigo de

Comercio.

Llama la atencion, empero que el articulo 854 del estatuto mercantil
reconozca que “La aceptacién tacita, manifestada por un hecho
inequivoco de ejecucion del contrato propuesto, producird los mismos
efectos que la expresa, siempre que el proponente tenga conocimiento
de tal hecho dentro de los términos indicados en los articulos 850 a 853,
segun el caso”. Al reconocer la validez de la aceptacion tacita de la
oferta, nuestro legislador pareceria acomodarse dentro del sistema de la
emision o declaracion expresidon por antonomasia de la teoria de la
agnicion. Porque cuando median actos de ejecucion del negocio juridico
propuesto por parte del destinatario de la oferta, asi el proponente del
contrato los desconozca, dichos actos inequivocos cumplen los mismos
efectos que la aceptacion expresa, dando lugar al surgimiento del
vinculo contractual. La doctrina entiende, a partir de los clasicos
franceses, que al reconocer una legislacion la eficacia juridica de la

aceptacion tacita, la misma se matricula en el sistema dec/arativo.

Sin embargo algo que es asi de pacifico y sencillo en la doctrina,
termina siendo mas complejo en el derecho colombiano. Porque al
admitir la aceptacion tacita el articulo 854 del Cddigo de Comercio,
subordina sus efectos al conocimiento que de los hechos inequivocos
que la ejecucidén del contrato propuesto tenga el oferente dentro del
término de la oferta, lo que inevitablemente significa que para estos

efectos se acoge el sistema de la informacion.

A manera de conclusidn puede decirse, entonces, que apelando a su

proverbial esquema ecléctico de formulacién del derecho, el legislador
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colombiano acepta dos sistemas para la determinacion del momento en
el que se entiende nace el contrato. Cuando el contrato se perfecciona
mediante una aceptacion tdcita, el sistema que gobierna la formacion
del contrato es el sistema de la /nformacion. Pero cuando la aceptacion

es expresa entre ausentes, el sistema que rige es el de la expedicion.

El Consejo de Estado ha concluido que la formacion del consentimiento
contractual se gobierna por el sistema de la recepcion, lo que a juicio de

este Tribunal debe ser glosado:

“Conforme a la definicion dada por el articulo 845 del Cddigo de
Comercio, la oferta o propuesta es “el proyecto de negocio
juridico que una persona formula a otra”, es decir, no es el
negocio mismo, ni de la circunstancia de que la propuesta
contenga todos los elementos inherentes al negocio propuesto,
como puede ser la naturaleza, cantidad y calidad de los bienes y
servicios ofrecidos en venta o en compra, las condiciones de los
mismos, su precio, término, etc., puede inferirse la existencia de
un acuerdo voluntades entre el oferente y el destinatario para
constituir, regular o extinguir entre ellos la relacion juridica
ofrecida, porque es precisamente la misma ley comercial, la que
ordena que la oferta debe contener absolutamente todos los
elementos y condiciones en que ha de desarrollarse el negocio

propuesto de ser aceptado.

“Negocio que, por lo demas,_sdlo se entiende celebrado en el sitio de

residencia del proponente y en el momento que éste reciba la

aceptacion de la propuesta de parte del destinatario, y de no haberla,

no existe acuerdo de voluntades sobre contrato alguno” (se subraya)
(Sentencia 7854 del 21 de marzo de 1997 del Consejo de Estado, Sala

de lo Contencioso Administrativo, Seccidon Cuarta).

(i)  Convencion de las Naciones Unidas sobre Compraventa

Internacional de Mercaderias de 1980

74



Para el caso de los negocios de compraventa internacional de
mercaderia el instrumento internacional del sistema de Naciones Unidas
prescribe: “La aceptacidon de la oferta surtira efecto en el momento en
que la indicacidon de asentimiento llegue al oferente. La aceptaciéon no
surtira efecto si la indicacion de asentimiento no llega al oferente dentro
del plazo que éste haya fijado o, si no se ha fijado plazo, dentro de un
plazo razonable, habida cuenta de las circunstancias de la transaccién vy,
en particular, de la rapidez de los medios de comunicacién empleados
por el oferente” (Articulo 18 de la “Convencidon de las Naciones Unidas
sobre los Contratos de Compraventa Internacional de Mercaderias”,
hecha en Viena el once (11) de abril de mil novecientos ochenta
(1980)", ratificada por la Ley 518 de 4 de agosto de 1999 y promulgada
mediante Decreto 2826 de 2001).

Como complemento de esta disposicion, el articulo 24 sefala:

“Articulo 24. A los efectos de esta Parte de la presente
convencion, la oferta, la declaracion de aceptacién o cualquier
otra manifestacion de intencion “llega” al destinatario cuando se
le comunica verbalmente o se entrega por cualquier otro medio al
destinatario personalmente, o en su establecimiento o direccion
postal o, si no tiene establecimiento ni direccién postal, en su

residencia habitual”.

No cabe duda que la /ex internacional se ha matriculado en el sistema
de la recepcion. Pero al igual que ocurre en Italia o en Colombia, la
rigidez conceptual termina matizada para dar paso a otro sistema, para
evitar la mala fe o las conductas caprichosas de las partes. Es asi como
en el marco de la Convencidon en cuestién, luego de proclamarse el
sistema de la recepcion, el articulo 21 de la misma sale al paso de la

ineficacia de la aceptacion tardia reconociéndole plenos efectos cuando
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haya sido emitida en tiempo oportuno y por razones ajenas a su autor
no haya llegado al destinatario personalmente, o a su establecimiento o
direccién postal o a su residencia habitual. Por manera que, en la
practica para este caso la Convencidon ha acogido el sistema de la
expedicion, como entre otros, porque lo que importa es la prueba de la
remision en tiempo de la aceptacion, asi la misma no haya sido
entregada a su destinatario por problemas de transmision. Se lee en el

articulo 21 de la Convencion:

“Articulo 21. (...)2. Si la carta u otra comunicacién por escrito que
contenga una aceptacion tardia indica que ha sido enviada en
circunstancias tales que si la transmisidn hubiera sido normal habria
llegado al oferente en el plazo debido, la aceptacion tardia surtira efecto
como aceptacion a menos que, sin demora, el oferente informe
verbalmente al destinatario de que considera su oferta caducada o le

envie una comunicacion en tal sentido”.

Requisitos de la aceptacion

La aceptacidon en su concepcion como acto juridico que perfecciona el

consentimiento debe ser oportuna y pura y simple.

Es el mandato del articulo 855 del Codigo de Comercio: “La aceptacion

condicional o extemporanea sera considerada como nueva propuesta”.

Lo que significa que si la adhesion a la oferta no es integral
reservandose el aceptante algunos elementos de la oferta o
condicionandolos, su declaraciéon de voluntad equivale a una nueva
oferta que el proponente primigenio podra o no aceptar dentro de los

términos legales o convencionales.
De igual modo, la aceptacidon debe producirse dentro del término de ley

o de la oferta. En el caso de una negociacion entre presentes la

aceptacion debe ser en el acto. Entre ausentes, dice el articulo 851 del
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Codigo de Comercio que la propuesta “debera ser aceptada o rechazada
dentro de los seis dias siguientes a la fecha que tenga la propuesta, si el
destinatario reside en el mismo lugar del proponente; si reside en lugar
distinto, a dicho término se sumara el de la distancia”, sin perjuicio que
se convenga un plazo diferente con fundamento en el articulo 853,

ibidem.

Con relacion a la aceptacion extemporanea y el alcance de los articulos
en comento ha tenido oportunidad de pronunciarse la Corte

Constitucional mediante Sentencia T-261 de junio 20 de 1995:

“Es natural, entonces, que el articulo 851 del Cddigo de
Comercio, que fija plazos para la aceptacion o rechazo de la
propuesta de celebrar un negocio juridico, no se pueda
interpretar en el sentido de que, vencidos aquéllos, ha quedado
perfeccionado el acuerdo de voluntades, sino por el contrario, en
el de que dicho acuerdo no se ha logrado, cuando menos en las
condiciones inicialmente planteadas por el oferente, quien las ha
mantenido durante el plazo, como es su obligaciéon, quedando en
libertad de modificarlas después de él, con miras a una eventual

nueva oferta”.

La aceptacion de un negocio juridico no esta sujeta a formalidad alguna,
ni en tratandose de negocios solemnes. El consentimiento se entiende
perfeccionado a partir de la concurrencia de voluntades entre oferente y

aceptante.

Cosa distinta es el momento en el que nace el contrato como vinculo
obligacional. En tratdndose de negocios consensuales el contrato se
reputa perfecto con la simple aceptacion. Respecto de los contratos
solemnes, en la medida en que el consentimiento expresado y
perfeccionado en el periodo precontractual por la aceptacion de la
oferta es insuficiente para que nazca el negocio juridico, de buena fe las

partes deben actuar en esta etapa negocial y verter dicho
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consentimiento en la forma preestablecida por el legislador para que la
voluntad concurrente de las partes pueda producir los efectos juridicos

que esta llamada a cumplir.

A este respecto debemos hacer nuestra la jurisprudencia de la Corte

Suprema de Justicia, Sala de Casacion Civil:

“4.  Aceptada que sea la oferta por el destinatario, si el contrato a
que ella se refiere el de aquellos que para su perfeccionamiento no
requieren solemnidades, es decir, si es meramente consensual, surgen
desde entonces a la vida juridica; lo que no ocurre si se trata de un
contrato solemne, pues en este caso, la existencia de éste sdlo se inicia
“desde que se cumple la formalidad externa que la ley exige para su
perfeccién”, conforme lo tiene por sentado la jurisprudencia desde
antiguo (sent. Cas. Civil 11 de octubre de 1929, g.J. tomo XXXVII, Pag.
283), la que conserva todo su vigor. De manera pues que, si lo ofrecido
y aceptado es la celebracion futura de un contrato solemne, a la
aceptacion habra de seguir o la promesa de contrato con el lleno de los
requisitos legales, si asi lo quieren las partes, o si lo prefieren, la
celebracion directa del contrato a que se refiere la oferta” (sentencia de
casacion, marzo 8 de 1995. Expediente 4473. Magistrado Ponente: Dr.

Pedro Lafont Pianetta).

Sin embargo, bien puede ocurrir que el oferente condicione la eficacia
de la aceptacion a una formalidad de origen convencional, que resulta
de pleno recibo en nuestro ordenamiento juridico al decir de nuestra

Corte Suprema de Justicia ('...es del resorte de los contratantes revestir de formalidades los
negocios juridicos que por la ley carecen de ellas (...) atendiendo motivaciones de seguridad o certeza...”

(Sala de Casacién Civil, Sentencia del 17 de noviembre de 1993). ES decir puede el
proponente de un contrato consensual someter la aceptacion de su
oferta a que la misma se documente y se le comunique mediante una

forma escrita predeterminada.

En el entendimiento del Tribunal ello no significa necesariamente que un

contrato consensual, cuya informalidad define la ley y la protege — como
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ocurre bajo el postulado de la consensualidad del articulo 824 del C.
Co.- se convierta en solemne; en tal caso, simplemente es la aceptacion
la que debe revestir la formalidad exigida en la oferta para que ella
produzca los efectos connaturales a tal acto juridico, en la medida en
que aquélla debe ser pura y simple y adherir integralmente a los
requisitos de la oferta. Pero el contrato sigue siendo de naturaleza
consensual. Es justamente lo que ocurre, por ejemplo, en el contrato de
suscripcion preferente de acciones, en el que la oferta es de caracter
solemne, pero no por ello puede afirmarse que el contrato de

suscripcion adquiera tal naturaleza.

20 La aceptacion en el contrato de suscripcion de

acciones

La regulacién del contrato de suscripcion de acciones prevista en el
estatuto mercantil no establece un régimen excepcional en materia de
aceptacion. Puede decirse, entonces, que el destinatario de una oferta
debe aceptar la oportunamente y de manera pura y simple, para que se

estime que se ha perfeccionado el contrato.

Sobre el plazo de la oferta de suscripcidon hay que hacer solamente dos
consideraciones. Una relacionada con el término mismo y la otra con el

cdmputo de los dias sabados.

En relacion con el plazo de la oferta de suscripcién de acciones, los
articulos 386 y 388 del C. Co. contemplan, a diferencia del régimen
general de la oferta comercial, un término minimo de quince (15) dias
habiles y uno maximo de tres (3) meses. Dentro de este marco
temporal, definido en el contrato de suscripcién de acciones es que
debe aceptarse la oferta para qué se perfeccione el negocio de aumento
de capital y nazca la obligacidén para el suscriptor de pagar el aporte y

someterse a los estatutos sociales y para la sociedad emisora el deber
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de reconocerle al suscriptor es caracter de asociado y de entregarle las

acciones correspondientes.

En relacion con el plazo minimo de la suscripcibn se debate
frecuentemente el caracter habil de los dias sabados para el cdmputo
del mismo. El tribunal estima que el caracter habil del sabado en las
relaciones entre los socios y la sociedad esta determinado por la
capacidad efectiva de que durante tales dias los asociados puedan
ejercer sus derechos nacidos del contrato de asociacion. Es por ello,
precisamente, que la doctrina de la Superintendencia de Sociedades
afirmo desde 1978 que los sabados computaban como dias habiles en la
determinacion de la convocatoria a las asambleas ordinarias si durante
los mismos era posible ejercer el derecho de inspeccidon por encontrarse

abiertas las oficinas de la administracién del domicilio principal:

“Con el animo de facilitar el computo de los dias de antelacidon con los
cuales debe convocarse la asamblea o la junta de socios, se aclara que
el conteo correcto se establece a partir del dia siguiente a la fecha en la
cual se convocd (C. Co. , art. 829) hasta la medianoche del dia anterior
al de la reuniéon (CRPM, art. 61). Por tanto, para tal fin, no se tendran

en cuenta ni el dia de la convocatoria ni el de la sesion.

“Asi mismo, se precisa que, cuando la ley o los estatutos prevén que la
citacién debe preceder a la reunién del maximo érgano social con un
determinado numero de dias habiles, se tendrd en cuenta los sabados
como dias habiles siempre y cuando en ello se trabaje normalmente en
las oficinas de la administracién”. (Circular D-002 de diciembre 6 de
1978).

En forma coherente con éste pronunciamiento, la misma
Superintendencia de Sociedades — en pronunciamiento que hace suyo el
Tribunal — ha dicho que los sabados no son habiles para la suscripcidn

de acciones si las oficinas de la administracion no se encuentran

80



abiertas para que los asociados puedan ejercer su derecho de

suscripcion preferente.

“Ha sido reiterativa ésta entidad en afirmar que para asuntos que
deban cumplirse ante la sociedad no pueden tenerse como
habiles los dias sabados, si en éstos en las oficinas de la

administracion no se labora.

“Resultaria ineficaz la colocacidn cuando para determinar el
cdmputo de los dias en que se efectle la oferta, se incluyan los
sabados, si durante éstos no se labora ordinariamente en las
oficinas de la administracién, pues al reducirse con ello el
término, se estaria desconociendo una de las condiciones del
reglamento respectivo y por ende los alcances de la autorizacion
que hubiere proferido la superintendencia”. (Supersociedades,
Res. 220-0272, feb. 2/93, publicada en el Boletin Juridico 002,
jun./93).

Mucho menos puede ponerse en entredicho el caracter habil del sabado,
para estos efectos, cuando la oferta asi lo determina en expresidn

inequivoca de buena fe contractual.

Ahora bien, frente a la teoria general del precontrato mercantil y
reconocido el caracter consensual de la suscripcién de acciones, nada
impide que la oferta de colocacion de unas acciones someta la
aceptaciéon a una determinada formalidad, por lo que si ésta no se
acredita en el término de la propuesta se reputara como inexistente,
dada la necesidad de que la aceptacion se someta incondicionalmente a

los términos de la oferta.
Aceptada la oferta se entiende que ha surgido el contrato de suscripcion

de acciones. Y el suscriptor, por ese solo hecho, sera asociado de la

compaiiia emisora, asi no se haya emitido el titulo valor de naturaleza
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causal y corporativo que es la accion, para lo cual aquella cuenta con un
plazo de ley. Pero cuando ha de entenderse perfeccionado el

consentimiento que da origen al contrato de suscripcion?.

Con arreglo a la teoria general del precontrato mercantil, la suscripcion
debe reputarse perfeccionada cuando el aceptante remita la aceptacion
de la oferta, asi la compaiia proponente aln desconozca el sentido de
la decision del accionista o su cesionario. Para lo cual el aceptante
debera probar que remitid dentro del término de la oferta su decisién
positiva, asi la misma haya llegado a las dependencias de la sociedad o
a su conocimiento una vez vencido el plazo de la oferta. Se trata de dar
aplicacién en estos eventos a la presuncion del articulo 864 del Codigo
de Comercio para determinar cuando se perfecciona el acto juridico:
“Se presumira que el oferente ha recibido la aceptacion cuando el
destinatario pruebe la remision de ella dentro de los términos fijados por
los articulos 850 y 851”.

En tal sentido, en un debate acerca de si se ha perfeccionado o no un
contrato de suscripcion de acciones, para el juez debe resultar
irrelevante si la aceptacion ha sido recibida o conocida dentro del
término de la oferta por la sociedad. Le compete al juzgador centrarse
en establecer si el asentimiento del suscriptor fue remitido o expedido
dentro de la vigencia de la oferta y las partes deben focalizar su
esfuerzo probatorio simplemente en este aspecto y no en elementos
insustanciales o anecdéticos propios de los sistemas de recepcion o de
informacion que han sido ampliamente comentados en éste laudo. Lo

demas es una tarea inane e inconducente a juicio de los arbitros

VIII. EL CONTRATO DE SUSCRIPCION DE ACCIONES
Se ha sostenido reiteradamente en este proveido que la oferta
validamente aceptada constituye el contrato se suscripcion de acciones.

La propia ley comercial lo define, tipifica y regula como aquél “... por e/

cual una persona se obliga a pagar un aporte a la sociedad de acuerdo
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con el reglamento respectivo y a someterse a sus estatutos, ... y la
sociedad se obliga a reconocerle la calidad de accionista y a entregarle
el titulo correspondiente” (384 C. Co). Por consiguiente para que el
contrato de suscripcion de acciones nazca se exige la aceptacion
incondicional y oportuna por parte del ofrecimiento (accionista o

tercero).

Ahora bien, es necesario distinguir entre el contrato de suscripcion vy la
suscripcion propiamente dicha de las acciones, que se lleva a cabo
luego de haberse celebrado el contrato, y mediante el pago de las
acciones por el valor sefalado en el reglamento (Goerges Ripert,
Tratado Elemental de Derecho Comercial, Traduccion de Felipe
de Sola Caiizares, Tipografia Editora Argentina, 1954, pag.
258).

Conforme a la definicion dada del contrato de suscripcion de acciones,

puede decirse que presenta las siguientes caracteristicas:

a). La consensualidad: El contrato se entiende validamente celebrado
una vez el destinatario de la oferta acepta, en la forma y oportunidad
debidas, la oferta formulada, de lo que se deduce que, en principio,
para que el perfeccionamiento del contrato de suscripcién basta la
aceptacion del modo como lo prevén el reglamento y la oferta (394
C.Co.).

b) La bilateralidad, en cuanto impone prestaciones reciprocas: Para la
sociedad, mantener las condiciones de la oferta, la entrega de los titulos
de acciones al suscriptor, y su anotacidon en el libro de accionistas, y
para éste la de aceptar la oferta en la forma y tiempo fijados en el

reglamento, y el pago de las acciones que suscriba;

c) La conmutabilidad: las prestaciones de cada parte resultan

equivalentes, es decir, el derecho de participacion que ofrece la
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sociedad al suscriptor de las acciones, se mira como equivalente a lo

que, por otra parte, el accionista o tercero paga por las acciones;

d) La onerosidad: por que la suscripcion se hace contra el pago del
valor nominal de las acciones suscritas (en la forma y tiempo debidos),

es decir, que el negocio juridico que se celebra tenga causa onerosa;

e). La Accesoriedad. porque su existencia depende de la existencia del
contrato de la sociedad, sin el cual no podria predicarse la emisién y

suscripcion de acciones;

f). La adhesion: Dos aspectos fundamentales sirven para establecer
el caracter de adhesidon que tiene el contrato de suscripcion de acciones.
El primero, que el suscriptor acepta de antemano la existencia del
contrato social y de sus estipulaciones, y se obliga a su observancia, y el
segundo, que éste no puede discutir el contenido y alcance de las

condiciones de la oferta, establecidas en el reglamento de colocacion; y

9). La multiplicidad: Se entiende celebrado de modo individual por y con

cada uno de los suscriptores.

A tenor de la definicion legal y de las peculiaridades que reviste, el
contrato se suscripcion implica un acto juridico complejo, en cuanto que
en su celebracién intervienen, a su turno, otros actos juridicos
antecedentes, sin cuya existencia no podria predicarse su nacimiento.
Puede afirmarse entonces que la celebracion del contrato de suscripcién
esta precedida de un periodo precontractual formal, que supone la
adopcion del reglamento de emision y colocacion, contentivo de las
reglas que han de regir la suscripcion de las acciones destinadas a ser
colocadas, y el ofrecimiento formal de suscripcion de éstas a los
destinatarios de la emisién, expresado en la forma y con los requisitos
exigidos por la ley. Estos actos previos, reglamentos de colocacion y

oferta mercantil, a pesar de ser independientes entre si tienen una
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intima relacion de conexidad para la produccion de los efectos del
contrato de suscripcidon, como quiera que el reglamento sélo produce
efectos a través de la aceptacion valida de la oferta, y la oferta misma
Unicamente puede formularse con base en el reglamento, a quienes

estan legitimamente llamados a ser destinatarios.

Hecha la oferta de conformidad a lo preceptuado por las disposiciones
del codigo de comercio, a quien puede tener el caracter de ofrecido,
adquiere fuerza vinculante e irrevocable entre la sociedad emisora y el
destinatario, durante el término contenido en ella para el ejercicio del
derecho a suscribir. Aceptada en tiempo la oferta validamente
formulada, por quien juridicamente esta llamado a convertirse en parte
en el negocio juridico, y cumplidas, a su vez, las obligaciones a cargo
del suscriptor que de la misma oferta emanan, se perfecciona el
contrato de suscripcidon, en las condiciones previstas en la ley. El
nacimiento del contrato aludido hace que queden radicados en cabeza
del suscriptor los derechos y obligaciones a que se refiere el articulo 384
C. Co. y, del propio modo la sociedad emisora adquiere el derecho a
percibir el importe de las acciones y la obligacion de reconocer al

suscriptor la calidad de accionista.

En términos mercantiles sblo se esta en presencia de un contrato de
suscripcion, validamente celebrado, cuando la oferta hecha al accionista
(o al tercero) relna las exigencias que la doctrina le asigna. Esto es,
debe ser clara, completa e inequivoca y traducir las reglas de juego que
la legislacion mercantil impone al reglamento de colocacion. A la par
que la aceptacidon debe ser pura y simple. Si falla la oferta, por simple
logica también falla el contrato de suscripcidén. Por lo contrario, si la
oferta de la suscripcion de acciones contiene todos los elementos
esenciales del negocio propuesto, impuestos por la ley, la mera
aceptacion del destinatario u ofrecido adquiere la capacidad generadora

del contrato de suscripcion.
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Ahora, si como consecuencia de haberse afectado el traspaso, a titulo
de cesién del derecho preferente a suscribir, entre un accionista
(cedente) y un tercero (cesionario), existiendo restriccion o prohibicion
estatutaria para que terceros suscriban acciones sin haberse agotado el
término de la primera vuelta (preferencial) y de la segunda (de
acrecimiento), el cesionario manifiesta su voluntad de suscribir, el
contrato de suscripcion de acciones no puede celebrarse entre la
sociedad y el tercero que sustituye al accionista en el ejercicio del
derecho preferente, porque no esta este ultimo legitimado para
ser parte sustancial frente a la sociedad emisora, en
consideracion a la existencia de la norma que impide que
adquiera la calidad de accionista. En otras palabras, por expreso y
concluyente impedimento estatutario no puede ser destinatarios de la
oferta.

Se trata entonces de dos negocios juridicos diferentes y con efectos
propios. El primero, la transferencia del derecho a suscribir por parte de
un accionista a un tercero que no califica para ser accionista, y el
segundo, el contrato de suscripcién de acciones que el cesionario
pretende celebrar con la sociedad, prevalido del titulo que ostenta. Con
relacion a este Ultimo, vale decir, el contrato de suscripcion, la
calidad que el cesionario esgrime ante la sociedad no resulta
juridicamente suficiente para permitirle convertirse en
accionista mediante la suscripcion de acciones, justamente, en
razon a la existencia de la norma estatutaria que impide la
suscripcion de acciones por terceros, mientras se encuentren
en curso las etapas referidas y prohibe a la sociedad celebrar el

contrato aludido en dichas condiciones.

IX. EL CASO CONCRETO MATERIA DE DECISION

A) Las pretensiones de los convocantes.
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19. Corresponde ahora ocuparse del estudio de la especie litigiosa
concreta objeto del proceso arbitral de cuyo tramite estos autos dan
cuenta y para tal efecto, a la luz de las consideraciones de derecho que
anteceden, ha de empezarse por advertir que siendo la EMPRESAS DE
GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P. una sociedad andnima de estructura
preponderantemente cerrada respecto de los aumentos de capital,
donde el capital de control se encuentra dividido entre un numero
reducido de grupos de accionistas que de manera activa intervienen en
la conduccidn de la empresa social, sus estatutos integralmente
recopilados en la E. P. 1557 otorgada con fecha 18 de julio de 1997 en
la Notaria 4@ del circulo de Cali, establecen el derecho preferencial de
suscripcion de nuevas acciones y regulan su ejercicio en el Capitulo III,
Arts. 11 vy siguientes, textos estos de cuya detenida lectura se
desprende que, llegado el caso de ampliaciones de capital mediante
pago dispuestas en dicha sociedad, corresponden a los antiguos
accionistas y en proporcion al numero de acciones por ellos poseidas
hasta el momento, la opcion prioritaria para adquirir en doble ronda los
respectivos valores de nueva emision, es decir que éstos deben serles
ofrecidos en primera ocasion a aquellos accionistas a quienes ademas,
si de tal prerrogativa hacen uso utilmente, por via de acrecimiento se
les reconoce un segundo derecho de relacion sobre el remanente de
acciones no suscritas, y solamente después de agotado este proceso es

que tiene viabilidad estatutaria el ingreso de terceros.

Acerca de ésta secuencia de obligada observancia, las disposiciones
contractuales mencionadas no dejan duda. El Articulo 11 del estatuto,
bajo el titulo “Suscripcidon de Acciones” dice: ... Los accionistas gozaran
del derecho a suscribir en forma preferencial las acciones de toda nueva
emision en la proporcién establecida en el mismo reglamento- aludiendo
al “Reglamento de suscripcidon de acciones que contempla el Art. 10° --,
a menos que la Asamblea con el voto favorable de un nimero plural de
accionistas que represente no menos del 70% de las acciones suscritas,
decida que las acciones correspondientes a dicha emision se cologuen

sin sujecion al derecho de preferencia (...) El gerente de la sociedad
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ofrecera a los accionistas las acciones emitidas mediante aviso dado en
la forma prevista en estos Estatutos para la convocatoria de las
Asambleas Ordinarias...”; seguidamente, el Art 12 define el lapso dentro
del cual el gerente efectuara las ofertas correspondientes, una vez la
Junta Directiva el ejercicio de la atribucién que senala el Art. 67 Num.
7° de los mismos Estatutos, le imparta aprobacién al reglamento de
colocacion; el Art. 13 se ocupan de regular el derecho llamado de
“acrecimiento” en los siguientes términos: “...Si alguno o algunos de los
accionistas cobijados con el derecho de preferencia, no suscribiera
parcialmente, el no ejercicio de su derecho o el ejercicio parcial del
mismo aprovechara a los accionistas suscriptores a prorrata de las
acciones que ellos hayan suscrito. En este evento, tales accionistas
gozaran de un término adicional de 10 dias que se contaran a partir del
aviso que por el medio establecido para la convocacidon de la Asamblea
General ordinaria debe darles el gerente de la sociedad dentro de los
diez dias comunes siguientes a la fecha en que venza el término
originalmente previsto en el reglamento y en el cual se indicara la
proporcion que determine el nimero de acciones que podra suscribir
cada uno de los receptores de la nueva oferta...”; por ultimo, el Art. 14
cuyo epigrafe es determinante: “Suscripcion de Terceros”, fija el Unico
caso en que de no haber mediado la prescindencia expresa y
particularizada del derecho preferencial en cuestion por decision de la
Asamblea, es de recibo la colocacidon de las nuevas acciones en manos
de terceros suscriptores: “...Vencido el término adicional, dice ésta
estipulacidn estatutaria, las acciones sobrantes podran ser suscritas por
terceras personas de acuerdo con el reglamento...”, lo que en sintesis
significa sin asomo de ambigliedad alguna, apreciando desde luego el
conjunto de dichas clausulas como una unidad coordinada y armdnica,
que al tenor de los estatutos de la EMPRESA DE GASES DE OCCIDENTE
S.A. E.S.P., adoptados en version integral en 1997 y vigentes cuando
ocurrieron los hechos origen de la controversia sometida al
conocimiento de este Tribunal, en la fase inicial de ejecucion del
acuerdo de emision de nuevas acciones ordinarias producto de un

aumento de capital de la indole del que llevd a cabo dicha sociedad por
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decision de su Junta Directiva tomada en reunion del 19 de agosto de
1999 (c.fr. Acta 69/99 obrante a fls 277 y 278 del Cuad. 2.3. del
expediente). Igualmente en la etapa subsiguiente de acrecimiento,
convocacion para llegar a ser suscriptores, bien sea por derecho propio
0 ya mediante cesidn, no cuentan si no quienes en esa fecha tuvieran la

condicion de accionistas

29, Dando por sabido, puesto que el tema fue abordado a espacio en la
parte general de estas consideraciones, que una restriccion impuesta al
derecho preferencial en cuestion con el alcance, por demas altamente
significativo, que tiene la que acaba de sefalarse, no puede pasar
desapercibida cuando se trata de establecer las directrices correctas de
conformidad con las cuales podia tener aplicacion el reglamento de
suscripcion de acciones aprobado por la Junta Directiva e incorporado
como parte integrante del Acta de la respectiva reunidn, son
conducentes a juicio de los arbitros algunas observaciones sobre el
contenido de este documento que, formando parte de los anexos de la
solicitud de convocatoria, obra en copia a fls. 98 a 100 del cuaderno 1
del expediente, observaciones que en Uultimo analisis, encuentran
explicacion en la necesidad de insistir una vez mas en que si el
reglamento, como oferta que es, ha de contener las condiciones
minimas que determinen las bases del contrato a celebrarse entre la
sociedad vy el suscriptor, contrato que como ya quedd visto antes tiene
el contenido obligatorio que tipifica el Art. 384 del C. de Co., este
sefialamiento reglado de condiciones tiene por fuerza que poderse
catalogar como derivacion congruente del régimen estatutario de la
compaiiia emisora de las acciones que por esta via pretende colocar,
entender cosa distinta socapa de que el érgano social competente-
Asamblea General o Junta Directiva, segun el caso — tiene un amplio
margen de apreciacién discrecional en punto de realizar la labor
examinada, seria tanto como sostener contra toda ldgica que por un
reglamento de suscripcion de acciones emitidas con posterioridad el

acto de constitucion de la sociedad, con eficacia relativa frente al
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contratante suscriptor  podrian alterarse los estatutos del ente

asociativo emisor.

(i)

(i)

Consta en dicho reglamento, en primer lugar, Ila
declaracion inequivoca de la Junta Directiva de la EMPRESA DE
GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P., contando con el voto
unanime de sus miembros, de emitir 662.000 acciones

ordinarias, por un valor nominal De $10.000 cada una, para ser

n ’

. colocadas entre los accionistas de la compafiia...”, no asi
entre terceros, luego de entrada y en armonia con las
previsiones estatutarias atras comentadas, se hizo explicito el
proposito de acudir solamente a los antiguos socios para
solicitarle su apoyo al programa de capitalizacion puesto en

marcha.

En clara concordancia con lo anterior, el Art. 2° de la parte
dispositiva del reglamento expresa que las acciones emitidas
segun lo acordado por la Junta Directiva, seran ofrecidas
“...preferencialmente...” a los accionistas — vale decir a quienes
con tal caracter aparezcan inscritos en el libro de registro de

acciones en la fecha de la oferta — y en proporcion a la cantidad

A\Y 14

de acciones de las que fueren ellos “...poseedores...” en la

fecha de aprobacion del reglamento. Y si quedaren fracciones,

dice el Articulo inmediatamente siguiente, podran ser ellas

A\ n

negociadas “...entre los accionistas...”, siempre y cuando la
transferencia tenga lugar durante el plazo de vigencia de la

oferta..

(iii)Después de fijar el plazo de que dispone el representante legal

de la compaiia para ofrecer las acciones emitidas a “... los
accionistas...” y las formalidades de conformidad con las cuales
debe hacerlo (Art. 6° del reglamento), el Art. 7 ib. Establece

A\ n

que los accionistas...” en cuanto destinatarios de dicha

oferta, tendran un término de 15 dias habiles contados desde la
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(iv)

(v)

fecha del aviso correspondiente, para suscribir la acciones a
que tengan derecho, agregando que la aceptacion debera

hacerse en comunicacion escrita dirigida a aquél.

El Art. 8° del reglamento se refiere al derecho de acrecimiento
a favor de accionistas receptores de la oferta y suscriptores en
el primer ciclo, disposicién que se fundamenta en el Art. 13° de

A\

los estatutos y cuyo texto es el siguiente: “... si vencido el
término anterior — vale decir, el plazo para la suscripcidon en
primera vuelta — quedaren acciones por suscribir, el
representante legal de la sociedad dentro de los diez dias
comunes siguientes (...) comunicard a los accionistas que
manifestaron su aceptacion a la suscripcion, por el medio
establecido en los estatutos para la convocacion de la Asamblea
de Accionistas, el nuevo derecho que tienen a suscribir en
proporcion a las acciones que hubieren suscripto en la primera
vuelta. En la comunicacion del representante legal se indicara la
proporcion que le corresponde (sic) el nimero de acciones que
podra suscribir cada uno de los accionistas receptores de esta
segunda oferta. En este evento, los accionistas a quienes se
dirija esta segunda oferta tendran un término de (sic) dias
comunes para aceptarla, plazo que se contara a partir del aviso

gue debera darles el representante legal...”.

Por ultimo, el Art. 5° del reglamento contempla la
posibilidad de negociacion del derecho de suscripcidn
preferente, prescribiendo que el mismo puede ser objeto de
transferencia “..desde la fecha de la oferta...” y, en
concordancia con el Art. 389 del C de Com, disponen que la
sociedad debe ser notificada mediante comunicacion escrita en
la que se indiquen entre los derechos materia de cesion y el
nombre del cesionario Unico o si fueren varios, el de todos
ellos. Norma esta que en mérito de razones con detenimiento

explicadas con anterioridad en esta Providencia, obviamente
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tiene que ser entendida de conformidad, tanto con los estatutos
de la sociedad como con el reglamento mismo del cual es parte
integrante, reglamento que como se acaba de ver, desde su
encabezamiento y en varios de sus articulos es concluyente en
reservar para los antiguos accionistas de la compaiia, es decir
para quienes tenian tal condicién con fecha 20 de agosto de
1999, la legitimacidon para ser destinatarios de las dos ofertas
sucesivas de suscripcion por realizarse en desarrollo del
acuerdo de misidn, la segunda subsidiaria y por lo tanto de
ocurrencia eventual, en el caso de que en la primera ronda
quedaren acciones sin colocarse. En otras palabras, cesionarios
de los derechos preferenciales en referencia y habilitados a ese
titulo para celebrar los correspondientes contratos de
suscripcion, no solamente en virtud de la oferta primeramente
formulada sino también en sede de acrecimiento, no podian ser

sino aquellos accionistas y no terceros.

Es decir, frente al alcance de las regulaciones contractuales de GASES
DE OCCIDEN TE S.A. E.S.P. ha de decirse entonces que la posibilidad
de CESION del derecho de suscripcion preferente, prevista en el
reglamento de suscripcion sub examine y ademas regulada en el
articulo 389 del cddigo de comercio, tiene para este caso una posibilidad
de ejercicio limitada a condicién de que el cesionario para suscribir en la
primera vuelta sea un accionista, mas no una persona ajena al contrato
de sociedad, quien por la voluntad de los socios expresada en aquél
solamente puede suscribir en una tercera vuelta — que en este caso no
quedd contemplada en el reglamento — luego de la suscripcion
preferente y del acrecimiento, con arreglo al articulo 14 del estatuto

social.

39 En el plenario quedd demostrado que no obstante la restriccion
sefalada, durante el transcurso, en su primera etapa, de la operacion
de elevacion del capital suscrito mediante emision de nuevas acciones
ordinarias, dispuesta por la Junta Directiva de la EMRESA DE GASES DE
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OCCIDENTE S.A. E.S.P. el 19 de agosto de 1999, las entidades
accionistas EMPRESAS MUNICIPALES DE CALI - EMCALI E.I.C.E.-,
beneficiaria de la oferta de suscripcion de 132.400 acciones, EMPRESA
DE ENERGIA DEL PACIFICO S.A. — EPSA- beneficiaria de la oferta de
suscripcion de 46.340 acciones, y CENTRAL HIDROELECTRICA DEL RIO
ANCHICAYA- CHIDRAL-. Beneficiaria de la oferta de suscripcion de
19.860 acciones, manifestaron su voluntad de transferir esos derechos,
en su orden, a las sociedades convocantes en el presente proceso, a
saber: ALCANOS DE COLOMBIA S.A. E.S.P. POR 132.400 acciones,
GASES DE BARRANCABERMEJA S.A. E.S.P., por 56.900 acciones que
suman las 46.340. de EPSA mas 10.560 de CHIDRAL, Y GASORIENTE
S.A. E.S.P. por 9.300 acciones, transferencias éstas que son excepcion
de la Ultima y por cuanto las cesionarias son terceros extranos a la
sociedad, carecen de efecto patrimonial util frente a esta Ultima en la
medida en que, por imponerlo asi el régimen estatutario que la
gobiernan, sobre ella no pesa la obligacion de celebrar con las
cesionarias en mencion, aun a despecho de su aceptacion, los contratos
de suscripcion que les permitan adquirir el caracter de accionistas cuyo
reconocimiento reclaman. Y esto es asi porque los terceros no eran, y
no podia serlo segun las voces del estatuto social, destinatarios de la
oferta de suscripcion preferente de las acciones emitidas por GASES DE
OCCIDENTE S.A. E.S.P.

De lo anterior, entonces, se pretende desprender tres consecuencias
que, como en seguida pasa a verse, cobran particular importancia en la

decision de la controversia.

(i) Salta a la vista en un primer analisis que el cambio de
acreedor titular de derecho preferencial de suscripcién que
tuvieron el propdsito de llevar a cabo las entidades accionistas
cedentes EMCALI E.I.C.E., EPSA y CHIDRAL, por no ser
permitido en los estatutos de la sociedad oferente y contraria
por lo tanto el reglamento de colocacion, resultd por completo

estéril en lo que concierne a las cesiones efectuadas a
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(iD)

ALCANOS DE COLOMBIA S.A. ES.P. y a GASES DE
BARRANCABERMEJA S.A. E.S.P. y es por este motivo que las
pretensiones de estas dos sociedades, objeto de la solicitud
de convocatoria arbitral no pueden recibir despacho favorable.
El fendmeno que se configura, puestas las cosas en un plano
tedrico como no podria ser de otro modo dado que el punto
no es cuestion sometida a arbitraje por los compromitentes,
es el de la transferencia por acto singular entre vivos y a titulo
oneroso, de derechos personales que juridicamente no es
posible reputar existentes, situacion frente a la cual, por
sabido se tiene, estd llamada a actuar la garantia de la
“veritas nominis” que para el cedente, llevan aparejadas esta

clase de negocios con arreglo al Art. 1965 del C. Civil.

En tratandose de la transferencia de la opcion a suscribir 9300
acciones a favor de GASORIENTE S.A. E.S.P., hizo CHIDRAL
en la oportunidad para tal fin sefialada en el reglamento, la
conclusion no es la misma, habida cuenta del caracter de
accionista, legitimado en cuanto tal para recibir la respectiva
oferta en su primera fase, con el que contaba la cesionaria en
la fecha en que dicha oferta tuvo lugar, oferta que aceptd en
circunstancias de tiempo y forma que de acuerdo con la ley y
aplicando las reglas con prolijidad resefadas en acapite
anterior de este laudo, llevan a inferir que el contrato de
suscripcion, respecto de aquel ndmero de acciones, quedd
perfeccionado y por lo tanto le asiste razén en las

pretensiones por ella incoadas.

En efecto, de estarse a la informacidon fehaciente que suministra la

certificacion presentada a la Junta Directiva de la EMPRESA DE
GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P. por el representante legal y el

revisor fiscal sobre la ejecucion y los resultados de la operacidon de

incremento del capital suscrito ante la compania mediante la emision

de 662.000 acciones ordinarias para, segun lo acordd dicho cuerpo,
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colocarlas entre los accionistas (c. fr, Documento AUD. 99-767 de
fecha 30 de septiembre de 1999 junto con sus anexos es parte
integrante del acta No. 71/99 correspondiente a la reunion de la
junta llevada a cabo el 1° de octubre de ese ano — fls. 192 a 253 del
C. 20 del expediente), debe tenerse por probado que dentro del
plazo fijado por el Art. 7° del reglamento y por escrito, CHIDRAL,
receptora en primera instancia de la oferta, manifestd su decision de
cederle a GASORIENTE S.A. E.S.P., también accionista, su derecho
preferencial a suscribir 9.300 acciones, por manera que lo que resta
por precisar es si la aceptacion de la cesionaria, recibida por la
direccién de la sociedad cedida el dia 7 de septiembre de 1999 a las
6:02 p. m, es idonea o no para perfeccionar el sefialado contrato,

cuestion que en verdad tampoco ofrece duda.

Haciendo de lado la desconcertante polémica acerca de si hubo o no
manipulacion de aparatos receptores de mensajes de datos
(conmutadores y telefax) con la malsana intension de obstruir la
recepcion en la EMPRESA DE GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P. de
la aceptacion aludida, lo cierto es que si ésta se recibié escasos dos
minutos después de pasada la hora en que expiraba el plazo de
suscripcion segun los términos del reglamento y si asimismo, con
elemento corroborante, se tiene a la vista la informacion de llamadas
telefénicas y su duracidn ocurridas en dicha sociedad (c. fr. Fls 141y
siguientes del C. 1) en la fecha de marras, lo razonable es entender
que antes de las seis de la tarde esa manifestacion de voluntad
aceptando suscribir las 9.300 acciones objeto del derecho
transferido, ya habia sido expedida y remitida por GASORIENTE S.A.
E.S.P., de ella se habia desprendido y se encontraba fuera de su
control. Es decir, en oportunidad legal convencional se formo el
consentimiento que constituye la fuente del contrato de suscripcion
de acciones, asi GASES DE OCCIDENTE hubiese tenido conocimiento

del mismo dos minutos después del vencimiento de la oferta.
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(i) Es de verse, por ultimo, que como consecuencia de lo que acaba
de decirse, en la segunda oferta realizada para suscribir 198.600
acciones tenidas por no colocadas en el primer ciclo, GASORIENTE S.A.
E.S.P. sufri6 menoscabo en el derecho de acrecimiento que a los
accionistas les otorga el Art. 13 de los estatutos de la EMPRESA DE
GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P., menoscabo consistente en no haber
tenido en cuenta, en la formulacidn de la oferta respectiva que se
sucedid él dia 16 de septiembre siguiente, el total de acciones que
aquélla en realidad suscribid en ese primer ciclo, unas directamente
(99.300) y otras mediante cesidon del derecho a suscribir las que le hizo
CHIDRAL (9.300). significa esto, en otras palabras, que la segunda
oferta, en la medida que comprende un nimero mayor de acciones de
las que efectivamente sobraron y que por ende eran susceptibles de
colocacion por via de acrecimiento, amén de que quebranta la
estipulacién estatutaria recién citada en perjuicio del accionista cuyo
derecho fue disminuido, no se ajusta al Art. 8° del reglamento y por
este motivo desde el punto de vista juridico, no pueden sostenerse la
acciones derivadas de aquella segunda oferta que, tanto en directa
como mediante cesion, relacionan los Anexos 5 A, 5 By 5 C del informe
—certificacion AUD 99/767 antes citado, suscripciones entre las que se
encuentran las que efectuaron los convocados SURTIDORA DE GAS DEL
CARIBE S.A. E.S.P. — SURTIGAS -, LUIS FERNANDO SANDOVAL
MANRIQUE y HECTOR MEDINA QUINTERO.

B) Las Excepciones

Establecidas de oficio por el Tribunal hechos que en mérito de los
razonamientos contenidos en las consideraciones que antecede, llevan a
desestimar en lo sustancial, por falta de la necesaria fundamentacion
juridica, las pretensiones deducidas por las convocantes ALCANOS DE
COLOMBIA S.A. E.S.P. y GASES DE BARRANCABERMEJA S.A. E.S.P., no
asi las que hizo valer su litisconsorte GASORIENTE S.A. E.S.P., en
funcion de estas ultimas y de conformidad con el Art. 306 del C. de P.

C., procede referirse ahora a la copiosa serie de excepciones propuestas
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por los convocados, en el entendimiento que la mayoria de ellas
apuntan a descalificar, en sobrecogedor despliegue argumentativo, la
suscripcion de 9300 acciones que dicha entidad realizd en ejercicio del
derecho a ella cedido por CHIDRAL.

Sin embargo, después de examinar en su conjunto y con la atencién
debida la evidencia disponible en los autos, hay lugar a concluir que
centrado el analisis del modo apuntado, ninguna de tales excepciones
puede prosperar, por cuanto que a juicio de los arbitros quedd

establecido en el proceso:

(i) Que el contrato de suscripcidon que tuvo por objeto 9.300 de las
acciones ordinarias objeto de la primera oferta, celebrado entre
GASORIENTE S.A. E.S.P. y la EMPRESAS DE GASES DE OCCIDENTE S.A.
E.S.P., se perfecciond de conformidad con el reglamento expedido por
la Junta Directiva de la segunda de dichas entidades. Se trata, pues, de
un negocio juridico existente que produjo la plenitud de los efectos
obligatorios, tanto para el accionista suscriptor como para la sociedad

oferente, que senala que el Art. 384 del C. de Com.

(i) Que GASORIENTE S.A. E.S.P., de acuerdo con lo expuesto a lo
largote esta Providencia, acreditd hallarse en una posicidén juridica
concreta que la faculta para deducir las pretensiones que hizo valer
contra las convocadas y que, al respecto de éstas, le permite reclamar
el tipo de tutela jurisdiccional declarativa y de condena de la que da
cuenta la solicitud de convocatoria a arbitraje, luego la legitimacion en
la causa de aquella, por activa y de las segundas por pasiva, no ofrece

reparo.

(iii) Que se torna inoficiosa, por irrelevante, la discusién sobre la buena
fe del representante legal de la EMPRESA DE GASES DE OCCIDENTE
S.A. E.S.P. y la culpa que las convocadas le atribuyen a las convocantes
en la”...aceptacion tardia...” de la oferta de suscripcidon de acciones en

su primera ronda.
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(iv) Que segun el informe — certificacion AUD 99/767 de 30 de
septiembre de 1999 tantas veces citado (anexo 3B), las convocantes,
entre ellas GASORIENTE S.A. E.S.P. pagaron “...dentro de los términos
establecidos en el Art. 10 del reglamento...”, el precio de las acciones
por ellas suscritas, y el modo en que lo hicieron, ingresando las sumas
de dinero correspondientes en la cuenta bancaria indicada en los avisos
de oferta, no es objetable en tanto no se pierda de vista que el empleo
de dicho mecanismo se produjo por decisién del acreedor y no por

inopinada iniciativa del “solvens”.

(v) que al haberse llevado a cabo la segunda etapa de la suscripcion de
manera tal que por su origen y sus resultados quebranta, en perjuicio
de la convocante GASORIENTE S.A. E.S.P. el Art. 13 de los estatutos de
la EMPRESA DE GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P., con arreglo a
derecho no es viable, entonces, reconocerle eficacia preferente a las
adquisiciones de acciones que esa segunda fase hicieron los convocados
HECTOR MEDINA QUINTERO y LUIS FERNANDO SANDOVAL, ambos

mediante CESION y el sequndo también en forma directa.

(vi) Que en cuanto es claro para el Tribunal que las pretensiones
deducidas por GASORIENTE S.A. E.S.P. y sus litisconsortes, no tienen
por objeto especifico la impugnacion, en orden a que se declaren
viciados de nulidad para contravenir normas legales de aplicacion
necesaria a los estatutos sociales, acuerdos de la Asamblea de
accionistas de la EMPRESA DE GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P., asi
como tampoco del cuerpo de directores de la misma entidad, el régimen
de caducidad que establecen los Arts 191 del C. de Com. Y 421 del C
de P. C. no tiene operancia en el presente caso. Es mas: las decisiones
de junta directiva de la sociedad que se adoptaron a propdsito de la
accidentada suscripcion de acciones, en nada afectan o podian afectar
el negocio de la suscripcion formada por cada uno los accionistas, luego
de emitida la oferta, por lo que la impugnacion de tales decisiones

ninguna trascendencia tiene respecto de la existencia, validez o eficacia
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de los contratos que subyacen a todo aumento de capital en una

sociedad anonima.

(vi) Que la circunstancia de que las convocantes, entre ellas
GASORIENTE S.A. E.S.P. hayan prescindido de proseguir con la
actuacion por peticion de ellas iniciada ante la Superintendencia de
Sociedades para que éste organismo, conocedor de los mismos hechos
que originaron la controversia ahora sometida a decision arbitral,
adoptara las medidas administrativas de su competencia, al tenor del
Art. 87 de la L-222 de 1995, y en la medida en que al obrar de ese
modo no manifestaron su voluntad de renunciar a las pretensiones
formuladas posteriormente en el escrito de convocatoria, a la luz de los
Arts. 332 y 342 del c. de P.C. no puede sostenerse que se haya
configurado una especie de desistimiento que por sus efectos,
equiparables en ciertas condiciones a la “cosa juzgada”, impidan el

pronunciamiento de este laudo.

(viii) Y en fin, que lejos de implicar para GASORIENTE S.A. E.S.P. la
atribucion de ventajas patrimoniales injustas, mediante el
reconocimiento del valor vinculante que para la compafiia emisora tiene
el contrato de suscripcién por aquella entidad celebrado en ejercicio de
la opcion preferencial que le transfirio CHIDRAL, junto con las
consecuencias que de ello se desprenden, lo que consigue, y asi lo
entienden los arbitros, es la afirmacién legitima de su “status” de socio
de la EMPRESA DE GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P.

CAPITULO NOVENO

LAS COSTAS Y SU LIQUIDACION
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En el entendido que, tanto las convocantes como los convocados, son
litisconsortes y por ende, para todos los efectos en sus relaciones con la
contraparte han de considerarse como litigantes separados (Art. 50 del
C. de P.C.), y frente a la circunstancia de que, al tenor de las
consideraciones efectuadas en el Capitulo anterior, solamente recibiran
despacho favorable las pretensiones formulada por una de aquéllas, al
paso que las aducidas por las restantes son desestimadas en lo basico,
no por obra de excepciones propuestas de modo especifico por los
segundo sino por motivos que encontrd de oficio el Tribunal y que de
conformidad con el Art. 306 ib, son expresion procesal de la que en la
practica se conoce como “excepcién genérica” invocada por cierto en
todos los escritos de respuesta a la demanda presentados, es
pertinente, entonces, darle aplicacion al Art. 392 ej, en sus Nums 19,
59, 69, 70 y 80,

Con fundamento en estas disposiciones, se condenara a las convocantes
ALCANOS DE COLOMBIA S.A. E.S.P. y GASES DE BARRANCABERMEJA
S.A. E.S.P. a rembolsar, por partes iguales el cincuenta por ciento de las
costas en que incurrieron los seis convocados opositores, y a su turno
éstos Ultimos, también por partes iguales, correran con las costas a
favor de GASORIENTE S.A. E.S.P; para cada litigante favorecido con la
condena se hara a continuacion la respectiva liquidacién, incluyendo en
cada una de ellas la cantidad de $10.000.000 por concepto de agencias

en derecho.

Liquidaciones de costas:

LIQUIDACION DE COSTAS MATERIALES

PARTE CONVOCANTE
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Valor dineros depositados para gastos de administracion y funcionamiento del
Tribunal por las sociedades Gasoriente S.A. E.S.P.,

Gases de Barrancabermeja S.A. E.S.P. y Alcanos de

Colombia S.A. E.S.P.....ciiriraiaiic e $95.724.847

PARTE CONVOCADA

Valor dineros depositados para gastos de administracion y funcionamiento del Tribunal
por Empresa de Gases de Occidente S.A. E.S.P., Fiduciaria de Occidente S.A.,
Fideicomiso Invervalle , Promigas S.A. E.S.P.,

Surtigas S.A. E.S.P., Luis Fernando Sandoval M. y

Héctor Medina QUINEEKO ..u.........c.ocviveceececececeeeee s $102.345.919

LIQUIDACION DE COSTAS A FAVOR DE
GASORIENTE S.A. E.S.P. Y A CARGO DE LA TOTALIDAD
DE CONVOCADOS

Una tercera (1/3) parte de $95.724.847, valor total depositado en el proceso por las
sociedades convocantes para gastos de administracion y funcionamiento del Tribunal a

cargo de 10S CONVOCAAOS..........cccueeiuiiiieeciee ettt s $31.908.282

Agencias en derecho a cargo de todos los convocados y a favor de
GasorENtE S.A. E.S.P. .. e $10.000.000

TOTAL. . $41.908.282
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LIQUIDACION DE COSTAS A CARGO DE ALCANOS
DE COLOMBIA S.A. E.S.P. Y GASES DE
BARRANCABERMEJA S.A. E.S.P.

Valor dineros depositados en el proceso para gastos de administracion vy
funcionamiento del Tribunal por Empresa de Gases de Occidente S.A. E.S.P.,
Fiduciaria de Occidente S.A., Fideicomiso Invervalle , Promigas S.A. E.S.P.,
Surtigas S.A. E.S.P., Luis Fernando Sandoval M. y

Héctor Medina QUINEErO..................cceeveiiiecectecee e $102.345.919.00

Valor costas materiales equivalentes a la mitad de
$102.345.919, a cargo de Alcanos de Colombia S.A. E.S.P. y
Gases de Barrancabermeja S.A. E.S.P.....ooiiiiiiiie e $51.172.959.50

Valor agencias en derecho a cargo de Alcanos de Colombia

S.A. E.S.P. y Gases de Barrancabermeja S.A. E.S.P., estimados en

$10.000.000 por cada convocado ($10.000.000 X 6).....c..cccvveeereeennnen. $ 60.000.000.00
TOTAL. ..ttt $111.172.959.50
Cincuenta por Ciento.......cccoccvveevevieiieee e $ 55.586.476.25

DECISION

En mérito de todo lo expuesto con anterioridad, este Tribunal de
Arbitramento, con el voto unanime de sus miembros, administrando
justicia en nombre de la Republica y por mandato de la ley, decide y

ordena:

Primero. Declarar que la entidad CENTRAL HIDROELECTRICA DEL RIO
ANCHICAYA — CHIDRAL — cedio validamente a la sociedad GASORIENTE
S.A. E.S.P. los derechos de suscripcion preferencial sobre 9.300 acciones

que le correspondian a la cedente en la primera vuelta de la emision de
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acciones efectuadas por la EMPRESA DE GASES DE OCCIDENTE S.A.
E.S.P., segun reglamento aprobados por la Junta Directiva de esta
ultima el dia 19 de agosto de 1999.

Segundo. Declarar que a titulo de cesionaria legitima de esos derechos
y a partir del acto de cesion, GASORIENTE S.A. E.S.P. sustituyé a
CHIDRAL, respecto de la cantidad de acciones senalada y para el
ejercicio de todas las facultades derivadas del citado reglamento, en su
calidad y derechos como accionistas de la EMPRESA DE GASES DE
OCCIDENTE S.A. E.S.P.

Tercero. Declarar que la sociedad GASORIENTE S.A. E.S.P., al cumplir
con los requisitos establecidos en la ley comercial y el reglamento para
suscribir 9.300 acciones inicialmente ofrecidas al accionista CHIDRAL,
adquirié la titularidad legitima de tales acciones a partir de la fecha en
que suscribid y consignd a favor de la sociedad emisora, EMPRESA DE
GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P., el primer contado del precio de

dichos valores el 7 de septiembre de 1999.

Cuarto. Declarar que como consecuencia de lo anterior y con relacién a
las 9.300 asi adquiridas por GASORIENTE S.A. E.S.P., no produce efecto
la segunda oferta de suscripcion que las involucrd, efectuada por el
representante legal de la EMPRESAS DE GASES DE OCCIDENTE S.A.
E.S.P. con fecha 16 de septiembre de 1999.

Quinto. Declarar que la EMPRESAS DE GASES DE OCCIDENTE S.A.
E.S.P. esta obligada a partir de la ejecutoria de éste laudo, a registrar
en el Libro de Acciones a la sociedad GASORIENTE S.A. E.S.P. como
titular de 9.300 acciones, en incremento de la participacion porcentual

que poseia en la compaiiia al 20 de agosto de 1999, fecha de la oferta.
Sexto. Declarar en consonancia con los proveimientos que anteceden

que, al no haberse llevado a cabo con arreglo a los estatutos sociales de
la EMPRESAS DE GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P., la ronda de
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acrecimiento iniciada con la oferta cursada a los accionistas suscriptores
el 16 de septiembre de 1999, dicha sociedad, una vez en firme esta
Providencia, esta obligada a cancelar los registros en el Libro de
Acciones efectuados después del 7 de los mismos mes y afo, a favor de
los convocados: FIDEICOMISO INVERVALLE (Sociedad Fiduciaria de
Occidente S.A. ) por 79.440 acciones; SURTIGAS S.A. E.S.P. por 72.728
acciones; LUIS FERNANDO SANDOVAL por 2.110 acciones y HECTOR
MEDINA QUINTERO POR 1.000 acciones.

Séptimo. Declarar que la EMPRESAS DE GASES DE OCCIDENTE S.A.
E.S.P., llegado el caso, reconocera y pagara a GASORIENTE S.A. E.S.P.,
los dividendos, acrecimientos, nuevas suscripciones de acciones o
cualquier otro derecho que le corresponda como titular que es, desde el

7 de septiembre de 1999, de 9.300 acciones de dicha compainia.

Octavo. Desestimar en su integridad las pretensiones incoadas en la
solicitud de convocatoria arbitral por las sociedades convocantes
ALCANOS DE COLOMBIA S.A. E.S.P.- antes ALCANOS DEL HUILA S.A. -
y GASES DE BARRANCABERMEJA S.A. E.S.P.

Noveno. Declarar no probadas las excepciones de fondo propuestas en
forma especifica por los convocados en los respectivos escritos de
respuesta a la convocatoria arbitral que al presente proceso le dio

comienzo.

Décimo. Condenar a las convocantes ALCANOS DE COLOMBIA S.A.
E.S.P. y GASES DE BARRANCABERMEJA S.A. E.S.P., por iguales partes,
a pagarle a los convocados la suma de Cincuenta y cinco millones
quinientos ochenta y seis mil cuatrocientos setenta y seis pesos con 25
centavos ($55.586.476,25) por concepto del 50% de las costas, de
conformidad con la liquidacién contenida en la parte expositiva de esta

Providencia.
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Undécimo: Condenar a los convocados EMPRESAS DE GASES DE
OCCIDENTE S.A. E.S.P., FIDEICOMISO INVERVALLE, (Fiduciaria de
Occidente S.A.) SURTIGAS S.A. E.S.P., PROMIGAS S.A. E.S.P., HECTOR
MEDINA QUINTERO Y LUIS FERNANDO SANDOVAL M. por sextas
partes, a pagarle a la sociedad GASORIENTE S.A. E.S.P. la cantidad de
Cuarenta y un millones novecientos ocho mil doscientos ochenta y dos
pesos ($41.908.282, 0o) por concepto de costas, de conformidad con la

liguidacion contenida en la parte expositiva de esta providencia.
Duodécimo. Procédase en su oportunidad a la protocolizacién notarial
del expediente y por secretaria, con las constancias de ley, expidanse
copias de esta Providencia con destino a cada uno de los apoderados y
al Centro de Arbitraje de la Cdmara de Comercio de Cali.

Dado en la ciudad de Santiago de Cali, a los nueve (9) dias del mes de

octubre del ano dos mil dos (2002).

COPIESE, NOTIFIQUESE Y CUMPLASE.

Firman los arbitros

RODRIGO BECERRA TORO NESTOR HUMBERTO MARTINEZ NEIRA
ARBITRO ARBITRO
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CARLOS ESTEBAN JARAMILLO SCHLOSS
ARBITRIO PRESIDENTE

SIMON PAYAN MORENO

Secretario
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EMPRESA DE GASES DE OCCIDENTE S.A. E.S.P., FIDUCIARIA DE
OCCIDENTE S.A. FIDEICOMISO INVERVALLE, PROMIGAS S.A. E.S.P.,
SURTIGAS S.A. E.S.P. LUIS FERNANDO SANDOVAL Y HECTOR MEDINA
QUINTERO.

GASORIENTE S.A. E.S.P., GASES DE BARRANCABERMEJA S.A. ES.P. Y
ALCANOS DEL HUILA S.A. E.S.P., hoy ALCANOS DE COLOMBIA S.A.
E.S.P.

107



