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1. PRESENTACION

EI Modulo de autoaprendizaje de Derecho Societario se centra en los prin-
cipales conflictos que se presentan actualmente en las sociedades, con
énfasis en la Sociedad por Acciones Simplificada S.A.S., por su crecimiento
exponencial en los Ultimos tiempos. Si bien resulta de la investigacion reali-
zada que la S.A.S es una figura societaria de una relevancia innegable para
la realizacion de actividades empresariales y obtener medios de financiacion,
No son pocos los problemas que se presentan en virtud de la indebida utili-
zacion de la figura, gracias a la facilidad en su creacion en contraste con otras
estructuras societarias mas complejas.

Para ello, se realizd una revision jurisprudencial, a partir de los casos que re-
currentemente llegan a la jurisdiccion en general y a la Delegatura para Pro-
cedimientos Mercantiles de la Superintendencia de Sociedades en particular.
Esto arrojo las dos tematicas que se escogieron para estudiar en las unidades
del mdodulo: i) El abuso del derecho al voto y i) la definicion y aplicacion en la
practica de los conflictos de intereses en materia societaria.

En consecuencia, Sse abordaran los siguientes subtemas que reflejan los
principales conflictos relacionados con el abuso del derecho al voto: a) la
remocion de administradores; b) la emision primaria de acciones; c) la re-
tencion de utilidades; d) la capitalizacion de dividendos; e) el bloqueo de
acciones sociales de responsabilidad, y f) la enajenaciéon global de activos y
pasivos.

En lo que atane a la definicion y aplicacion en la practica de los conflictos
de interés, los principales casos encontrados se relacionan con: a) La defi-
nicion de conflictos de interés en la jurisprudencia de la Superintendencia
de Sociedades; b) las circunstancias que no desvirtuan la existencia de un
conflicto de interés, y c) la definicion de conflictos de interés propuesta en
el proyecto de ley No. 70 de 2015.

Finalmente, para completar el médulo de autoaprendizaje, se plantea un
analisis de jurisprudencia de aquellos casos emblematicos relacionados con
las demas problematicas recurrentes, de manera que el grupo de estudian-
tes tenga a su disposicion dichas herramientas en la operacion judicial.
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1.1. JUSTIFICACION

De acuerdo con los principios formativos de |la Escuela Judicial Rodrigo
Lara Bonilla, EJRLB, como las pedagogias transformadoras', el modelo pe-
dagdgico sistémico y holista? y el constructivismo cognitivo®, es pertinente
desarrollar el Médulo en Derecho Societario, al considerar que el devenir
actual de los negocios, las nuevas formas societarias, las reformas que ha
sufrido el sistema clasico formulado en el Codigo de Comercio y los nuevos
modelos de negocio a partir de las tecnologias de la informacion, hacen
preponderante el estudio del derecho societario.

Por ser las sociedades la principal persona juridica, al tener animo de lu-
Ccroy crearse en interés particular, son el vehiculo principal para la realizacion
de multiples actividades econdmicas, que se desprenden de la division del
riesgo patrimonial que implican dichas actividades para el grupo de socios.
Por ello, son fundamentales para el desarrollo econdmico y la generacion
de empleo en Colombia, donde la S.A.S, es el tipo societario mas relevante
en la actualidad.

Sin embargo, la normatividad relacionada con dichas estructuras societa-
rias ha sido objeto de amplios debates tanto por la academia como por los
sectores productivos debido a que algunas disposiciones no son acordes
con el contexto empresarial colombiano, pues no cuentan con herramien-
tas eficaces para la defensa de quienes son socios minoritarios ni pretermi-
ten mecanismos que eviten abusos de la estructura societaria.

El modulo de autoaprendizaje contiene un estudio practico de casos
concretos que, a partir de los conceptos generales, diversos materiales di-
dacticos y juegos de roles, puede convertirse en una guia que permita a
los operadores y las operadoras judiciales enfrentar las problematicas que
lleguen a su conocimiento.

L] 1



MAPA CONCEPTUAL DEL MODULO

CONFLICTOS
RECURRENTES

EN MATERIA
SOCIETARIA S.AS.

Utilizacion
practica de
la S.A.S.

Abuso del Conflicto

derecho
de voto

de interesés

Analisis de casos Analisis de casos
y conclusiones y conclusiones
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UNIDAD 1: ABUSO DEL DERECHO DEL VOTO

CASOS DE ABUSO DEL DERECHO DE VOTO

Bloqueo de
acciones
sociales de
responsabilidad

Remocionde Retencion
administradores de utilidades

Emision Capitalizacion Enajenacion
primaria de de global de

acciones dividendos actl\(os
y pasivos

CASO DE INTEGRADOR, CONCLUSIONES Y PROPUESTA

UNIDAD 2: LA DEFINICION DE CONFLICTOS
DE INTERES EN LA JURISPRUDENCIA
SOCIETARIA COLOMBIANA

DEFINICION DE CONFLICTOS DE INTERES

La definicion de La circunstancias La definicion de
conflictos en la que no desvirtuan la conflictos de intéres
jurisprudencian de existencia de un propuesta en el

la superintendencia conflicto de interés proyecto de ley
de sociedades N°70 de 2010

CASO INTEGRADOR, CONCLUSIONES Y PROPUESTA



1.2. OBJETIVO GENERAL DEL MODULO

Brindar herramientas necesarias que permitan a los operadoresy las opera-
doras judiciales abordar desde el ser, saber y hacer, los casos principales re-
lacionados con las sociedades (abuso de los derechos de voto, conflictos de
interés y otros relacionados), a partir del contexto empresarial y econémico
colombiano, para que puedan llegar a la mejor decision posible con base en
la normatividad existente, la jurisprudencia, los casos de derecho compara-
do que contiene el modulo y el proyecto de ley No. 70 de 2010.

1.3. OBJETIVOS ESPECIFICOS DEL MODULO

1. Acercar al estudiantado al analisis de casos mas recurrentes de abuso
del derecho de voto en materia societaria en Colombia, con base en
la estructura organizacional interna de las sociedades por acciones
simplificadas en Colombia.

2. Acercar al estudiantado al analisis de los casos mas recurrentes de
conflictos de interés en materia societaria en Colombia, con base en
la estructura organizacional interna de las sociedades por acciones
simplificadas en Colombia.

3. Lograr la interiorizacion de los conocimientos a partir de la resolucion
de casos integradores en cada una de las tematicas abordadas por el
maodulo.

1.4. COMPETENCIAS ESPECIFICAS DEL MODULO

Interés por el derecho societario y deseo de abordar los casos complejos re-
lacionados con esta materia, procurando que el grupo de estudiantes desa-
rrolle una revision critica de las principales instituciones del derecho socie-
tario relacionadas con la SAS, su aplicabilidad y los principales retos que en
materia societaria se presentan en Colombia, a partir del analisis de casos.
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2. CONTENIDO DE LA UNIDAD 1

UNIDAD 1 ABUSO DEL DERECHO DE VOTO

Brindar herramientas necesarias que les permita a los ope-
radores y operadoras judiciales abordar desde el ser, saber y
OBJETIVO hacer, los casos principales sobre el abuso de los derechos de
GENERAL voto partiendo de la normatividad existente, |a jurisprudencia,
los casos de derecho comparado que contiene el moédulo y el
proyecto de ley No. 70 de 2010.

Entender los elementos facticos y los criterios de resoluciéon
en los casos de remocion de administradores;

Entender los elementos facticos y los criterios de resolucion
en los casos de emision primaria de acciones;

Entender los elementos facticos y los criterios de resolucion
en los casos de retencion de utilidades;

OBIJETIVOS

ESPECIFICOS Entender los elementos facticos y los criterios de resolucion
en los casos de capitalizacién de dividendos;

Entender los elementos facticos y los criterios de resolucion
en los casos de bloqueo de acciones sociales de responsabi-
lidad;y

Entender los elementos facticos y los criterios de resolucion
en los casos de enajenacion global de activos y pasivos.

COMPETENCIA El estudiante contara con las herramientas de analisis nece-
p sarias para abordar y resolver casos complejos en materia so-

ESPECIFICA - . )

cietaria relacionados con el abuso de los derechos de voto.



2.1. ABUSO DEL DERECHO DE VOTO

La denominada “expropiacion de asociados minoritarios” describe cual-
quier acto mediante el cual la parte controlante desvia, para su propio bene-
ficio y en desmedro de los intereses de la minoria, prerrogativas econémi-
cas atadas a la existencia o funcionamiento de una sociedad®.

Puede pensarse, por ejemplo, en una compafia que cuenta con utili-
dades repartibles por $1.000.000.000. Si a la parte accionista controlante,
en este caso hipotético le pertenecen el 51% de las acciones en circula-
cion, acepta que tales sumas se distribuyan a manera de dividendos, le co-
rresponderian $510.000.000. No obstante, esa misma persona accionista
puede intentar apropiarse de la totalidad de las utilidades repartibles de
la compania sin compartir suma alguna con el grupo minoritario de accio-
nistas. Para tal efecto, la parte controlante podria ordenarle a quien se en-
carga de la representacion legal de la compafia que le gire $1.000.000.000
a sus cuentas personales, a titulo de préstamo.

Como lo ha anotado la Delegatura para Procedimientos Mercantiles,
“aunque esta practica de distribuir utilidades por via de préstamos y antici-
pos es rutinaria en el ambito societario —al punto que en la doctrina socie-
taria se le conoce como el pago de dividendos de facto—, cuando estas dis-
tribuciones se hacen exclusivamente a favor del controlante y sus allegados,
los minoritarios pueden verse despojados de un retorno sobre su inversion

en la compafiia™.

Otro caso frecuente de expropiacion puede encontrarse en la venta de
activos sociales subvalorados a favor de |la parte controlante. Por ejemplo, si
quien controla compra en $60.000.000 un activo valorado en $100.000.000,
tal accionista habrd obtenido un beneficio econdmico de $40.000.000 a
expensas del patrimonio social. En este sentido, “aunque este menoscabo
del interés social perjudica en principio a todas las personas que detentan
acciones en la compania, incluido el controlante, el dano lo soportan prin-
cipalmente los asociados que no participaron en la operacion. En efecto,
mientras que el controlante se lucrd a titulo personal por la compra de acti-
Vvos sociales subvalorados, los demas accionistas no recibieron rédito alguno

por la celebraciéndel respectivo contrato”®.

L]
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Es claro, pues, que la expropiacion del grupo de accionistas minoritarios
puede producirse mediante operaciones de diversa indole. La variada natu-
raleza de estos actos opresivos ha dado lugar a que se clasifique la expro-
piacion en tres categorias diferentes:

En primer lugar, la apropiacion de flujos de caja por la parte mayorita-
ria supone la celebracion de negocios que reducen las disponibilidades
de efectivo de la compania, sin afectar sus activos operacionales’. Para
tal efecto, el o la controlante puede designarse como administrador con
un salario exorbitante o, como ocurrié en el ejemplo mencionado ante-
riormente, recibir préstamos de la sociedad sin quedar obligado a pagar
intereses.

En segundo lugar, mediante la denominada apropiacion de activos
fijos, la parte mayoritaria adquiere un bien social a un precio favorable
para si y lesivo para la sociedad, en la forma ya descrita®. Finalmente,
la apropiacion de porcentajes de participacion supone la dilucion malin-
tencionada de la participacion de accionistas minoritarios en el capital
suscrito, como ocurrié en algunos de los casos que se exponen mas ade-
lante®.

Ahora bien, el acto que da lugar a la expropiacion—bien sea de flujos
de caja, activos fijos o porcentajes de participacion—puede ser aproba-
do desde cualquiera de los diferentes érganos internos de una compa-
Aia. Segun puede apreciarse en los multiples casos resueltos por la De-
legatura para Procedimientos Mercantiles, no es extrano que quien se
encarga de la representacion legal de una companhia, actuando de con-
suno con la parte mayoritaria, celebre operaciones disehadas para dis-
traer recursos sociales hacia el patrimonio de quien controla'®. También
es factible que la junta directiva apruebe decisiones encaminadas a des-
viar activos sociales hacia companhias vinculadas a la parte controlante o,
como ocurre con mayor frecuencia en Colombia, a diluir la participacion
porcentual de una o un socio minoritario en el capital suscrito mediante
capitalizaciones abusivas.

Debe advertirse, sin embargo, que la accion por abuso de mayoria tan
solo tiene cabida en aquellos casos en los que la expropiacion se hubie-
re producido mediante el ejercicio del derecho de voto en el seno de la
asamblea general de accionistas. Es decir, que el mecanismo estudiado

L]
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en este aparte sélo cobija aquellas decisiones que entren en la 6rbita de
competencias del maximo érgano social" de la estructura societaria.

Asi las cosas, cuando la expropiacion se lleva a cabo por virtud de una
decision asamblearia, las y los asociados perjudicados podran invocar la
figura del abuso del derecho de voto ante las autoridades judiciales o
arbitrales para solicitar la nulidad absoluta de |la decision social corres-
pondiente o una indemnizacion por los perjuicios sufridos'?. Para que la
demanda sea exitosa, la parte demandante debe demostrar, en primer
lugar, que la decision cuestionada le causo un perjuicio o permitid que la
parte mayoritaria o un tercero obtuvieran una ventaja injustificada. Co-
Mo puede apreciarse en la jurisprudencia disponible sobre la materia, la
carga de la prueba requerida para acreditar este primer requisito no sue-
le ser demasiado alta’®. Ciertamente, en la mayoria de los casos resuel-
tos por la Delegatura para Procedimientos Mercantiles, quienes deman-
daron pudieron demostrar, sin mayores problemas, que las decisiones
cuestionadas les habian generado un perjuicio.

El verdadero reto en un proceso por abuso de mayoria se encuentra en-
tonces en la necesidad de probar la configuracion del segundo de los requi-
sitos exigidos por el articulo 43 de la Ley SAS para que pueda predicarse el
ejercicio abusivo del derecho de voto: la intenciéon de causar un dafno. No se
trata de una cuestion menor.

Las estadisticas disponibles sobre la actividad de la Delegatura apuntan
a que la principal causal de fracaso en demandas por abuso de mayoria
consiste en la imposibilidad de probar que la parte controlante gjercid su
derecho de voto con la intencion de causar un dafo o de obtener una ven-
taja injustificada'®. Como no es habitual encontrar confesiones explicitas
gue den cuenta de la intencidon lesiva del o la accionista controlante, la acre-
ditacion de este segundo requisito supone, por lo general, un analisis siste-
matico de los indicios disponibles acerca de las motivaciones que llevaron a
la aprobacion de una decisiéon asamblearia.

La complejidad inherente a este analisis indiciario ha llevado a que el se-
gundo requisito del articulo 43 se convierta, entonces, en el principal fo-
co de atencion de los debates judiciales acerca del abuso de mayoria. En
este orden de ideas, la Delegatura ha encontrado indicios relevantes en
circunstancias tan disimiles como desavenencias registradas en las actas

L]
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de la asamblea general de accionistas, fijacion de condiciones econdmicas
irracionales para una operacion especifica o, incluso, en el caracter sigiloso
o inexplicablemente precipitado de una decision social. Aunque ninguna
de estas circunstancias suele ser suficiente por si sola, para desentranar el
caracter abusivo de una decision social, la acumulacidon de varios de estos
indicios ha llevado a la Delegatura al convencimiento inexorable de que la
parte controlante se ha comportado se manera indebida.

A partir del estudio de los elementos mencionados en el parrafo anterior,
la Delegatura para Procedimientos Mercantiles ha encontrado abusos de
mayoria en decisiones como la remocién de administradores'®, la emisién
primaria de acciones'®, la retencion de utilidades'’, la capitalizacién de divi-
dendos'®, el bloqueo de acciones sociales de responsabilidad'®, la enajena-
cion global de activos?®, la creacién de juntas directivas?'y la inscripcion de
acciones en el Registro Nacional de Valores??.

En las siguientes paginas se explican algunos de los hechos mas relevan-
tes de varios de tales casos, asi como de los argumentos esgrimidos por la
Delegatura con el fin de declarar la existencia del abuso de mayoria.

L]
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3. REMOCION DE ADMINISTRADORES

3.1. Serviucis S.A. contra Nueva Clinica Sagrado
Corazén S.A.S

Sentencia No. 800-73 del 19 de diciembre de 2013

El conflicto suscitado entre los accionistas de Nueva Clinica Sagrado Co-
razon S.A.S., sirvio como base para que la Delegatura emitiera su primera
sentencia en materia de abuso de mayoria.

En este caso, el senor MV y la sociedad Serviucis S.A. decidieron hacer
una inversion conjunta en el Hospital Sagrado Corazon de Medellin. Para
esos efectos se disend una estructura societaria compuesta, bajo la cual el
sefor MV y Serviucis S.A. constituyeron, primero, el holding IHC S.A.S., en
enero de 2011, con porcentajes de participacion aproximados del 70% y 30%
respectivamente.

Posteriormente, IHC S.A.S. adquirié el 70% de las acciones en circulacion de
Nueva Clinica Sagrado Corazon S.A.S,, la sociedad administradora del Hospi-
tal. El eje central de este conflicto gird en torno al hecho de que Serviucis S.A.
No era accionista directa de Nueva Clinica Sagrado Corazoén S.A.S., sino ape-
nas de IHC S.A.S. En esa medida, Serviucis S.A. no podia ejercer el derecho
de inspeccion en Nueva Clinica Sagrado Corazén S.A.S. para tener acceso a
informacion sobre las actividades del Hospital. Para suplir este vacio, se pacto
gue Serviucis S.A. ocupara el cargo de director en la junta directiva de Nueva
Clinica Sagrado Corazéon S.AS,, lo que le permitiria enterarse directamente
acerca del funcionamiento del Hospital.

En marzo de 2012, luego de agudos enfrentamientos entre el senor MV
y Serviucis S.A., se tomo la decision cuestionada judicialmente ante la De-
legatura:

Durante la reunion ordinaria de la asamblea general de accionistas de Nue-
va Clinica Sagrado Corazoén S.A.S,, el sefor MV, actuando en representacion de
IHC S.A.S., removid a Serviucis S.A. de la junta directiva del Hospital. Con esa
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decision, el sefor MV privo efectivamente a Serviucis S.A. del Unico mecanis-
mo directo de que disponia esta compania para acceder a informacion acerca
del funcionamiento de la Clinica Sagrado Corazon. En adelante, Serviucis S.A.
tendria que solicitar informacion sobre el Hospital desde su posicion de accio-
nista minoritario de IHC S.A.S., sociedad en la que el sefor MV controlaba un
bloque mayoritario de acciones y ocupaba el cargo de representante legal.

En la practica, la remocién de Serviucis S.A. como directora de Nueva
Clinica Sagrado Corazon S.AS., le permitioé al sefor MV controlar el flujo de
informacion acerca de la operacion del Hospital. Esto ocurrié, ademas, en
el contexto de un proceso de venta por cuya virtud habria de transferirse el
control de Nueva Clinica Sagrado Corazéon S.A.S., a favor de un tercero apa-
rentemente cercano al sefor MV.

Segun se expreso en la sentencia No. 800-73 del 19 de diciembre de 2013,
la Delegatura para Procedimientos Mercantiles encontré suficientes indi-
cios para concluir que la decision controvertida tuvo como propdsito pri-
mordial restringir el acceso directo de Serviucis S.A. a la informacion sobre
las operaciones de Nueva Clinica Sagrado Corazéon S.A.S. La remocion de
Serviucis S.A. de la junta directiva de NCSC S.A.S. no so6lo despojo efecti-
vamente a aquella compania de una importante prerrogativa, sino que le
permitid al bloque mayoritario, liderado por el seflor MV, controlar el flu-
jo de informacion acerca de la actividad de la Clinica Sagrado Corazoén. Lo
anterior es tanto mas grave en cuanto ocurridé con ocasion de un pronun-
ciado conflicto intrasocietario y antes de iniciar negociaciones para transfe-
rir el control sobre Nueva Clinica Sagrado Corazéon S.A.S. Debido a esto, el
Despacho encuentra que, en efecto, se ejercié el derecho de voto en forma
abusiva, en los términos del articulo 43 de la Ley 1258 de 2008. Debe reite-
rarse, en este sentido, que el derecho de voto no puede convertirse en un
instrumento para lesionar deliberadamente a la minoria, ni para que la o el
accionista mayoritario se adjudique prerrogativas especiales a expensas del
resto de asociados.

Es importante advertir, como lo hizo la Delegatura en su momento, que
la sentencia No. 800-73 no puede interpretarse en el sentido que la minoria
cuenta con un derecho natural a participar en los 6rganos de administra-
cion de una compania, “ni mMucho menos que, una vez tales asociados sean
designados en la junta directiva, se conviertan en funcionarios inamovibles”.
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Por el contrario, la Delegatura se ha mostrado usualmente reacia a inter-
ferir con las decisiones de los y las accionistas de una compania en cuanto
a la composicion de los 6érganos de administracion.

En el caso de Cristal 2010 S.A.S., por ejemplo, la Delegatura desestimo
pretensiones orientadas a controvertir la designacion del accionista contro-
lante de esa compania como representante legal. Segun se explicd en la
sentencia No. 800-25 del 4 de abril de 2016

“aunque el apoderado de las demandantes considera que el [ac-
cionista mayoritario] accedié al cargo de representante legal para
‘tener control absolutamente de todo’, el Despacho no encuentra
en esa circunstancia motivo alguno de censura [...]. La decision del
[mayoritario] obedecié apenas al ejercicio legitimo de sus dere-
chos como titular de la mayoria de las acciones en que se divide el
capital suscrito de Cristal 2010 S.A.S. Al no haberse demostrado el
abuso del derecho invocado en la demanda, mal haria este Despa-
cho en limitar la potestad del controlante de asumir personalmen-
te la representacion legal de esa compaiiia”.
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4. EMISION PRIMARIA DE ACCIONES

4.1. Capital Airports Holding Company (CAHC)
contra CAH Colombia S.A.

Sentencia No. 800-20 del 27 de febrero de 2014

En el caso de Capital Airports Holding Company (CAHC) contra CAH Co-
lombia S.A., la Delegatura para Procedimientos Mercantiles abordo el estu-
dio de las denominadas capitalizaciones abusivas. CAHC, el principal opera-
dor aeroportuario de la Republica Popular China, era propietario del 52% de
las acciones en circulacion de la sociedad colombiana CAH Colombia S.A. El
senor MP, un inversionista colombiano, controlaba el 48% restante directa-
mente y por conducto de personas vinculadas.

Con la creacion de CAH Colombia S.A. en el 2007, CAHC y el seflor MP
se habian asociado para emprender de consuno la administracion de ae-
ropuertos de mediano y alto rango alrededor del pais y, posteriormente,
expandir sus operaciones en América Latina.

Aunque el proyecto de CAH Colombia S.A. fue bastante exitoso en el pais,
la compania fracaso en sus intentos por asumir la operacion de aeropuertos
en el resto de la region. Hacia comienzos de 2010, tras un par de licitaciones
fallidas, CAHC le informo al sefior MP que habian desistido de la idea de au-
mentar su presencia en Ameérica Latina y, en consecuencia, no harian nue-
VOs aportes de capital para financiar el crecimiento de CAH Colombia S.A.

Entre 2010 y 2011, los accionistas de CAH Colombia S.A. intentaron llegar a
un acuerdo para deshacer sus vinculos societarios en la compania, median-
te operaciones tales como cesidon de acciones a favor del sefior MP o |la es-
cision parcial de la sociedad. Hacia finales de 2011, ante la imposibilidad de
llegar a un acuerdo, CAHC informo al senor MP que le enajenaria el bloque
controlante de acciones en CAH Colombia S.A., a un operador coreano con
profusa experiencia en la administracion de aeropuertos.
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Luego de que el senor MP se opusiera rotundamente al ingreso de un
nuevo accionista controlante, se suspendieron las discusiones entre los
asociados de CAH Colombia S.A. Ante las desavenencias suscitadas entre
los accionistas de la companhia, no fue convocada la reunion ordinaria de la
asamblea general para el gjercicio 2012.

A las 10:00 de la manana del 2 de abril de 2012, primer dia habil de ese
mes, los apoderados del senor MP se presentaron en las oficinas del domi-
cilio principal en las que funcionaba la administracion de CAH Colombia S.A.
En el curso de esa reunion por derecho propio, los apoderados del sefior MP
aumentaron el capital autorizado de $7.000.000.000 a $9.500.000.000, eli-
gieron a una nueva junta directiva sin representacion de CAHC y autorizaron
una emision primaria de acciones, sin sujecion al derecho de preferencia, a
favor de una compania controlada por el senior MP.

El 18 de abril de ese mismo aho, los nuevos directores de CAH Colom-
bia S.A. aprobaron un reglamento de emision y colocacion de acciones por
cuya virtud el sefor MP se hizo al 55.1% de las acciones en circulacion de la
compania, al paso que CAHC se convirtidé en accionista minoritario, con el
44.9%. En julio de 2012, CAHC demando al sehor MP ante la Delegatura de
Procedimientos Mercantiles de la Superintendencia de Sociedades.

Para resolver este caso, la Delegatura invoco la figura de la capitali-
zacion abusiva, consistente en aumentar el capital suscrito de una so-
ciedad con el propdsito primordial de provocar modificaciones en la
distribucion porcentual de las acciones en circulacion. La capitalizacion
abusiva se presenta, por ejemplo, cuando una emision primaria de ac-
ciones se aprueba para diluir, de forma premeditada, la participacion de
un O una accionista en el capital de la compania. De acuerdo con esto,
la capitalizacion no tiene como propdsito principal conseguir nuevos re-
cursos para el fondo social, sino que, por el contrario, se convierte en un
simple instrumento para expropiar a una o un asociado.

El analisis formulado en la sentencia partid del estudio del primero de los
requisitos previstos en el articulo 43 de la Ley 1258 de 2008 para el abuso de
mayoria, vale decir, la existencia de un perjuicio atado al ejercicio del dere-
cho de voto.

Luego de un somero estudio, la Delegatura encontré acreditado este
requisito por cuanto las decisiones del sefior MP efectivamente le habian
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generado cuantiosos perjuicios a CAHC, por el hecho de que a esta ulti-
ma compania le fue arrebatada la prima de control por sus acciones en
CAH Colombia S.A. En criterio de la Delegatura, la capitalizacion ordena-
da por el senor MP despojo forzosamente a CAHC de su porcentaje ma-
yoritario de participacion en el capital de CAH Colombia S.A. Es decir que
CAHC perdi¢ la potestad de determinar el sentido de las decisiones en el
maximo érgano de CAH Colombia S.A., sin recibir, a titulo de contrapres-
tacion, el importe correspondiente a la prima de control. Es claro, pues,
que esta transferencia del control sobre CAH Colombia S.A., inducida por
el grupo de accionistas minoritarios de la compania, le representd im-
portantes perjuicios a CAHC.

El estudio del segundo de los requisitos, es decir, el animo de causar un
dano, ocupod la mayor parte de la atencion de la Delegatura. Para desentra-
nar la verdadera intencidon detras de la capitalizacion cuestionada, la Dele-
gatura examino miles de correos electronicos y decenas de actas de diver-
sos 6rganos sociales, ordeno la elaboracion de dos dictamenes periciales,
practico inspecciones judiciales en las oficinas de administracion de CAH
Colombia S.A. en Bogota y Medellin y recibio testimonios e interrogatorios
de decenas de personas.

Los anteriores elementos de juicio llevaron a la conclusion que se trans-
cribe a continuacion:

la capitalizacion controvertida en este proceso estuvo dirigida, princi-
palmente, a despojar a CAHC de su mayoria accionaria en CAH Colombia
S.A.,, en un aparente intento por evitar que la compania china le vendiera
su bloque mayoritario a un tercero diferente del sefnor P. [..] el patron de
conducta analizado—Ila aprobacion de una emision primaria sin sujecion
al derecho de preferencia, en una reunion por derecho propio, con los ac-
cionistas minoritarios como unicos destinatarios de la correspondiente
oferta de suscripcion, en medio de un conflicto intrasocietario respecto
del control de CAH Colombia S.A—no encuentra justificacion en las nece-
sidades de liquidez invocadas por la sociedad demandada, particularmen-
te en vista de las diferentes propuestas de financiacion discutidas entre [el
seflor MP] y CAHC a finales del afio 2011%%.

L]
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5. RETENCION DE UTILIDADES

5.1. Isabel Cristina Sanchez contra Centro Integral
de Atencion del Infractor de Transito S.A.S.

Sentencia No. 800-44 del 18 de julio de 2014

En el caso de Centro Integral de Atencion del Infractor de Transito -CIAIT-
S.A.S., la Delegatura se ocupd en estudiar los conflictos que pueden presen-
tarse en torno a las politicas de reparticion de utilidades de una compania.

La demandante, Isabel Cristina Sanchez, era titular de la licencia requeri-
da para operar centros de conmutacion de multas impuestas a infractores
de transito. En 2010, la sefora Sanchez decidid asociarse con el sefor JW
para poner en marcha uno de tales centros, administrado por la sociedad
CIAIT S.A.S. A la constitucion de la compania concurrieron como accionistas
la senora Sanchez, quien, por el 25% de las acciones, cedidé a la compania
el uso parcial de la licencia antes mencionada y a personas allegadas a JW,
quienes se hicieron al 75% restante tras aportar recursos para comprar la
infraestructura fisica que necesitaria la compania.

El conflicto suscitado en este caso surgio a partir de diferencias en cuanto
al uso de la licencia de propiedad de la sefhora Sanchez. Como parte de los
acuerdos celebrados al momento de la constitucion de CIAIT S.AS., se ha-
bia pactado que ninguna otra compania podria usar la licencia de la sefora
Sanchez para operar centros de conmutacion en la ciudad de Medellin.

En noviembre de 2011, sin embargo, la senora Sanchez incumplié ese
acuerdo al participar en la creacion de CENINTRA S.A.S., un nuevo centro
de conmutacion de multas que entré a competir directamente con CIAIT
S.A.S. Luego de enterarse de la creacion de CENINTRA S.A.S,, el sefor JW
determind que CIAIT S.A.S. no repartiria utilidades para los ejercicios 2011 y
2012. En junio de 2013, la sefora Sanchez demando la politica de dividendos
del senor JW ante la Delegatura para Procedimientos Mercantiles.
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En la sentencia No. 800-44, la Delegatura comenzo por hacer énfasis
en la idea de que, por lo general, los jueces no deben entrometerse en
las decisiones de los accionistas de una compania en cuanto a la repar-
ticion de utilidades. Sin embargo, en la sentencia analizada también se
explicd que habia circunstancias en las que tal intromision era indispen-
sable para salvaguardar los derechos de la minoria. En este sentido, se-
gun el criterio de la Delegatura, una politica invariable de retencion de
utilidades puede producir los mismos efectos que una clausula leonina.
[..] Es factible incluso que la parte accionista controlante intente privar
al grupo minoritario, en forma permanente, de un retorno sobre su in-
version en la compania. En estos casos, las y los asociados perjudicados
pueden recurrir a la figura del abuso del derecho de voto para solicitar la
revision judicial de la conducta de las y los mayoritarios. Le corresponde-
ra entonces a la Justicia esclarecer si la politica de dividendos cuestiona-
da obedece a una finalidad legitima de negocios o si, por el contrario, es
producto de la intencion deliberada de lesionar al grupo minoritario o de
procurar una ventaja injustificada para la parte controlante.

Dicho lo anterior, la Delegatura analizé el voluminoso acervo de pruebas
aportado por las partes para concluir que el sefor JW habia ejercido en for-
Mma abusiva su derecho de voto, al retener sistematicamente las utilidades
generadas por CIAIT S.A.S., a modo de retaliacion contra la seflora Sanchez.

La conclusion de la Delegatura estuvo basada, parcialmente, en una re-
vision exhaustiva de los planes invocados por el seflor JW para justificar la
decision de no pagar dividendos durante los anos 2012 y 2013. La Delegatura
descubrid, por un lado, que los planes del senor JW nunca existieron y, ade-
mas, que las utilidades retenidas habian sido utilizadas para especular en
el mercado publico de valores mediante la compra y venta de acciones de
Interbolsa S.A. Por esa razon, en la sentencia se afirmo que “ante la carencia
de un verdadero proyecto de expansion, debe concluirse que los accionis-
tas mayoritarios de CIA del Infractor de Transito S.A.S. no han presentado
una justificacion legitima para retener indefinidamente los amplisimos ex-
cedentes de liquidez de la sociedad”.

En ese punto, la Delegatura develd lo que, para su criterio, fue la verdadera
motivacion detras de la retencion sistematica de utilidades en CIAIT S.A.S.
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..la conducta de los mayoritarios ha estado orientada por la fi-
nalidad de privar a Isabel Cristina Sanchez de las utilidades gene-
radas por CIAIT S.A.S., en represalia por la posible violacién de un
pacto de exclusividad para la prestacion de servicios de conmuta-
cion de multas de transito.

La Delegatura también hizo referencia, en los siguientes términos, al
vinculo entre la retencion de utilidades y el incumplimiento del pacto de
exclusividad entre la sehora Sanchez y el senor JW.:

...aunque el Despacho no puede convalidar las aparentes trans-
gresiones de la sefiora Sanchez, los demandados cuentan con
multiples mecanismos legales para hacer efectivos sus derechos
contractuales. [...] Lo que no puede permitirse es que, en respues-
ta a una diferencia entre los asociados de CIAIT S.A.S., los accio-
nistas mayoritarios invoquen ilusorios proyectos de expansion
para despojar a la sefiora Sanchez de sus derechos econémicos
en la compaiia. Ello se debe a que, como ya lo ha manifestado
este Despacho, el derecho de voto no puede convertirse en un
instrumento para lesionar deliberadamente a un grupo de accio-
nistas, ni para que un asociado se adjudique prerrogativas espe-
ciales a expensas de los demas.

Por lo demas, la Delegatura aclaré que la anterior conclusion:

...no cambia por el simple hecho de que la sefiora Sanchez pu-
diera llegar a usar las utilidades de CIAIT S.A.S. para financiar a
competidores de la compaiia. En verdad, la posible intencién de
la sefiora Sdnchez de competir con CIAIT S.A.S. no significa que
esa accionista haya perdido su derecho de participar en las utili-
dades generadas por la sociedad.
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6. CAPITALIZACION DE DIVIDENDOS

Maria Victoria Solarte contra CSS Constructores S.A.
Auto No. 800-2730 del 17 de febrero de 2015

En el caso de CSS Constructores S.A,, la Delegatura decreté una medida
cautelar innominada al encontrar suficientes indicios preliminares de una
capitalizacion abusiva.

Durante muchos anos, las acciones en circulaciéon de CSS Constructores
S.A. estuvieron distribuidas en dos bloques paritarios de propiedad de los
hermanos S. Tras la muerte de uno de los hermanos, se produjo un agudo
conflicto por el control de la compania entre el hermano supérstite y el gru-
po de herederos del difunto.

En ese contexto, el hermano supérstite logré aprobar una capitalizacion
de dividendos a la cual no pudo concurrir una o uno de los herederos del
hermano difunto, quien termind recibiendo dividendos en efectivo en |u-
gar de acciones liberadas de la sociedad. Por efecto de esa capitalizacion,
el hermano supérstite pasdé de detentar el 50% de las acciones en circula-
cion de CSS Constructores S.A., a un porcentaje mayoritario de alrededor
del 52% del capital suscrito.

Asi las cosas, en el auto No. 800-2730 del 17 de febrero de 2015 la Delega-
tura expreso que los elementos de juicio [analizados]:

..son suficientes para concluir, en forma preliminar, que la
operacion en comento podria revestir las caracteristicas de una
capitalizacién abusiva, segun lo explicado por este Despacho en
la sentencia No. 800-20 del 27 de febrero de 2014. Ello se debe a
que la capitalizacion controvertida en este proceso no sélo tuvo
como consecuencia la concentraciéon de una mayoria accionaria
en cabeza del [hermano supérstite], sino que, ademas, parece ha-
berse aprobado sin mayores justificaciones y en el curso de una
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disputa entre los accionistas [por el control de CSS Constructores
S.A.]. Es decir que los argumentos de la demandante son lo sufi-
cientemente verosimiles como para decretar las medidas caute-
lares solicitadas. Por supuesto que la determinacién final sobre
los asuntos debatidos en el presente litigio sélo se producira al
momento de dictar sentencia, una vez el Despacho cuente con la
totalidad de los elementos probatorios pertinentes.
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7. BLOQUEO DE ACCIONES SOCIALES
DE RESPONSABILIDAD

Maria Victoria Solarte contra CSS Constructores S.A. y otros
Auto No. 800-8157 del 9 de junio de 2015

En este auto de medidas cautelares, la Delegatura estudié uno de los va-
cios legales mas problematicos del ordenamiento societario colombiano: la
carencia de acciones para hacerle frente a la expropiacion concertada entre
la parte controlante y los administradores sociales. Los hechos del caso son
bastante sencillos:

La sehora Solarte consideraba que el senor CS, representante legal y ac-
cionista controlante de CSS Constructores S.A., habia violado sus deberes
como administrador de la compania. Sin embargo, al proponerse que la
asamblea iniciara una accién social de responsabilidad para obtener una
indemnizacion de perjuicios, el senor CS se validé de su mayoria accionaria
para impedir que se aprobara esa propuesta. Para resolver este caso, la De-
legatura trajo a colacion los analisis presentados en el caso de Sares Ltda,,
en el cual ya se habia estudiado el bloqueo abusivo de acciones sociales de
responsabilidad, pero en el contexto del abuso de paridad?“.

El punto de partida del analisis presentado por la Delegatura fue el me-
canismo de aprobacion por mayoria previsto para las acciones sociales en
el articulo 25 de la Ley 222 de 1995. Aunque ese sistema de autorizacion
previa “permite que los asociados puedan deliberar acerca de la convenien-
cia de controvertir la responsabilidad de los administradores de modo que
la accion correspondiente se interponga tan sélo cuando obedezca a los
mejores intereses de la sociedad”?, lo cierto es que el requisito en cuestion
ha llevado a la virtual inutilidad de la acciéon social. Segun lo anotado por la
Delegatura, en companias cerradas, la gestion de la empresa social suele
estar a cargo de la parte controlante, quien podra ocupar cargos en la admi-
nistracion o delegar tal funcién a personas de su confianza. En estos casos,
sera virtualmente imposible que se apruebe una accion social de responsa-
bilidad bajo el sistema de autorizacion regulado en la Ley 222. En efecto, la
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decision de presentar la accion respectiva dependera del voto de la parte
controlante, vale decir, la persona que tiene a su cargo, en forma directa o
indirecta, la administracion de la sociedad. Es entonces poco probable que
quien sea controlante decida tramitar un proceso judicial en contra de si
mismo o, incluso, en contra de las personas que ha designado para ocupar
cargos en la administracion. La probabilidad de que se inicie una accion
social de responsabilidad es aun menor si los perjuicios que justifican la
demanda provienen de una operacion que favorecié en forma exclusiva a la
persona controlante.

A partir de esas afirmaciones, la Delegatura hizo referencia a la posicion
desventajosa de una o un asociado minoritario que ha sido expropiado por
virtud de operaciones concertadas entre la parte controlante y el ente ad-
ministrador: Puede pensarse entonces en lo que ocurriria si una compania
sufriera cuantiosos perjuicios debido a que la administracion dispusiera de
recursos sociales para sufragar gastos personales de quienes sean accionis-
tas mayoritarios o celebraran operaciones viciadas por conflictos de interés
en beneficio de la parte controlante. La persona asociada minoritaria que
acuda a la asamblea para proponer que se tramite una accion social de res-
ponsabilidad probablemente se enfrentaria a un obstaculo infranqueable,
es decir, el voto negativo de la parte mayoritaria. En este caso, la o el minori-
tario tampoco podria recurrir a la accion individual regulada en el dltimo in-
ciso del articulo 25 de la Ley 222, por cuanto los perjuicios correspondientes
le fueron irrogados a la sociedad?®.

Dicho lo anterior, se explicé que la accion por abuso de mayoria podia
invocarse para salvaguardar los intereses de una persona accionista minori-
taria expropiada por quienes sean controlantes y administradores?’. Cierta-
mente, la Delegatura considerd que una persona controlante podia abusar
de su derecho de voto si obstaculizaba malintencionadamente la aproba-
cion de una accion social de responsabilidad.

Claro que en estos casos quien demanda (accionista minoritario) debe
satisfacer la altisima carga probatoria de demostrar que, con el bloqueo
de la accion social, la persona controlante busco deliberadamente encu-
brir la distraccion de recursos sociales o dejar impune la conducta ilegal
de la administracion. En el ya mencionado caso de Sares Ltda., la Delega-
tura, en Sentencia del 14 de mayo de 2015, encontré que la parte contro-
lante de esa compania:
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...se valié de su derecho de voto para encubrir la distraccion de
activos [sociales], a favor de personas vinculadas [al controlante],
mediante actuaciones que infringieron el régimen colombiano en
materia de conflictos de interés. Asi, al hacer imposible la aproba-
cion de la accion social propuesta, [el accionista controlante] obs-
truyé, para beneficio [propio], la Gnica via judicial disponible en
nuestro ordenamiento para reclamar los perjuicios posiblemente
sufridos por Sares Ltda. Esta actuacion, a todas luces censurable,
encaja dentro de los presupuestos contemplados en la Ley 1258
de 2008 para la configuracién del abuso del derecho de voto.

En el caso de CSS Constructores S.A., la Delegatura encontré pruebas su-
ficientes para decretar una medida cautelar innominada. Segun se explica
en el auto No. 800-8157 del 9 de junio de 2015, la demandante en ese caso
aportd pruebas en el sentido de que el senor CS habia incurrido en actos
de competencia a pesar de que la asamblea general de accionistas de CSS
Constructores S.A., se habia abstenido expresamente de impartir la autori-
zacion requerida bajo el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995.

Por esta razon, se considerd, al menos en forma preliminar, que la decision
del sefor CS de bloquear la aprobacion de una accidon social en su contra
podria haber servido para encubrir una violacion de los deberes a su cargo.
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8. ENAJENACION GLOBAL DE
ACTIVOS Y PASIVOS

Martha Cecilia Lopez contra Comercializadora GL S.A.S.
Sentencia n. 800-119 del 17 de septiembre de 2015

En el caso de Comercializadora GL S.A.S. la Delegatura se ocupo en es-
tudiar la exclusion forzosa de las y los asociados minoritarios. Mediante esta
operacion, conocida en la doctrina comparada como freeze-out o squeeze-
out, la parte controlante puede eliminar participaciones minoritarias en el
capital de una compania mediante un reembolso obligado de los aportes
de una o varias personas asociadas?®.

Para el efecto, quien controla puede llevar a cabo operaciones de diversa
indole; por ejemplo, una fusion por absorcion en la que, por virtud de la re-
lacion de canje correspondiente, el grupo de accionistas minoritarios de la
absorbida reciban dinero en efectivo en lugar de acciones en la absorbente.

La exclusion forzosa de minoritarios(as) también puede ocurrir mediante
la enajenacion global de activos sociales seguida de la disolucion y liqui-
dacién de la compafia?®. Segun lo explicé la Delegatura en el caso de Co-
mercializadora GL S.A.S., quien sea accionista mayoritario puede disponer
que la totalidad de los activos sociales le sean enajenados a una compania
en la que tal sujeto sea propietario del 100% de las acciones en circulacion.
Una vez cumplida esta operacion, quien sea minoritario pasara de detentar
derechos econdmicos sobre una unidad productiva a ser titular de un por-
centaje sobre las sumas dinerarias recibidas por la compania vendedora. En
ese momento, podra ordenarse la disolucion de la sociedad enajenante, de
modo que cada integrante de la minoria reciba su cuota social de liquida-
cion, calculada a partir del precio fijado para la cesion global de activos.

Lo expuesto en el parrafo anterior encaja perfectamente con los hechos
del caso de Comercializadora GL S.A.S. La demandante, Martha Cecilia Lopez
y el sefor LG constituyeron esa compania en marzo de 2011 para administrar
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conjuntamente una estacion de gasolina cerca de la ciudad de Medellin. El
sefnor LG era el representante legal principal de Comercializadora GL S.AS.y
propietario del 60% de las acciones en circulacion de la compania, mientras
que la senora Sanchez ocupaba la suplencia y detentaba el 40% restante del
capital suscrito.

Hacia comienzos del ano 2013, las pérdidas registradas por Comerciali-
zadora GL S.A.S,, llevaron a sus accionistas a considerar una capitalizacion
de la compania. Sin embargo, al no lograrse un acuerdo sobre los términos
de esa capitalizacion, se pacto que el senor LG le venderia su bloque mayo-
ritario en Comercializadora GL S.A.S. a la senora Sanchez, por un valor que
habria de establecerse luego de un proceso de debida diligencia sobre el
estado de las operaciones de la compania.

En el curso de ese proceso de revision, la sefora Sanchez encontré que
el senor LG habia desviado una porcion significativa de los flujos de caja
de Comercializadora GL S.A.S., mediante préstamos sucesivos y otras ope-
raciones. En consecuencia, la senora Sanchez exigid que se restableciera
el patrimonio de Comercializadora GL S.A.S. como condicion indispensable
para que pudiera llevarse a cabo la compra de las acciones del sefor LG.

Ante esta exigencia, el senor LG convocd una reunion de la asamblea ge-
neral de accionistas durante la cual aprobd una enajenacion global de todos
los activos de Comercializadora GL S.A.S,, a titulo gratuito, a Distribuidora del
Kamino S.A.S., otra sociedad controlada por el mismo sefor LC.

Al examinar la demanda presentada por la sefora Sanchez, la Delegatu-
ra encontro que el senor LG actuod abusivamente al aprobar la enajenacion
global antes mencionada. Segun lo explicado en la sentencia No. 800-119
del 17 de septiembre de 2015, el senor LG aprobd unilateralmente la ena-
jenacion global de activos mencionada con el propdsito de apropiarse de
la totalidad de los flujos de caja futuros derivados de la operacion de la
estacion de servicio que era de propiedad de Comercializadora GL S.A.S.

Es importante anotar que el caracter abusivo de la enajenacion global de
activos aprobada por el senor LG pudo constatarse al revisar el precio fijado
para la celebracion de esa operacion. En criterio de la Delegatura:

..a pesar de que en las negociaciones acaecidas antes de la
enajenacion ambos asociados le asigharon un valor positivo a sus
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acciones en la compaiiia, posteriormente el sefior [LG] decidié ha-
cer uso del valor en libros de Comercializadora GL S.A.S. para de-
terminar, en forma unilateral, que la cesién de los activos sociales
debia cumplirse a titulo gratuito. De suerte que, mientras que la
participaciéon de la sefiora Lopez en Comercializadora GL S.A.S.
perdié todo su valor, el seior Gil conservé sus derechos econé-
micos sobre la estacion de servicios enajenada, en su calidad de
accionista de Distribuidora del Kamino S.A.S. Se traté, pues, de
una exclusion forzosa de la accionista minoritaria de Comerciali-
zadora GL S.A.S., cumplida a partir de una enajenaciéon global de
activos celebrada a un precio injusto.

Las anteriores consideraciones fueron suficientes para que la Delegatura
encontrara probado el abuso del derecho de voto por parte del accionista
controlante de Comercializadora GL S.A.S. y, en consecuencia, declarara la
nulidad absoluta de la enajenacion global de activos a favor de Distribuido-
ra del Kamino S.A.S.
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9. CONCLUSIONES

La evidencia empirica disponible sobre la primera década de funcionamien-
to de la sociedad por acciones simplificada da cuenta de una realidad in-
soslayable: la SAS es una de las innovaciones mas importantes en la historia
reciente del derecho mercantil colombiano.

Tan rotundo ha sido el éxito de este nuevo tipo societario que, luego de
desplazar a las formas asociativas tradicionales del Cédigo de Comercio y
haber quedado engranada firmemente en nuestro sistema, la SAS ha em-
pezado a abrirse paso por el continente. Las claves de este fendmeno pue-
den encontrarse no solo en la estructura liviana prevista para la SAS, sino,
mas importante adn, en la adaptacion al contexto local de practicas y figu-
ras destiladas del derecho comparado. Ciertamente, la SAS no es un injerto
apresurado de instituciones foraneas al pais, sino mas bien, un ejemplo pa-
radigmatico de un trasplante juridico exitoso.

El cuidadoso proceso de articulacion normativa que subyace a la SAS pue-
de apreciarse en la introduccion en nuestro medio de la figura del abuso de
mayoria. Aungue esta figura se nutre en parte de las teorias francesas en ma-
teria de abuso del derecho, sus contornos se asemejan, con mayor precision,
a los de los denominados remedios anglosajones contra la opresion.

Al invocar el abuso del derecho de voto por mayoria, quien sea accionis-
ta minoritario puede enfrentar, con éxito, la expropiacion perpetrada por
la parte controlante, mediante la fijacion de limites precisos a la potestad
univoca de quienes sean accionistas controlantes. La figura del abuso de
mayorias abarata el costo de capital de las compahias constituidas en el
pais y promueve, en consecuencia, el continuado desarrollo del mercado
financiero nacional.

Claro que de nada habria servido introducir el abuso de mayoria en el arti-
culo 43 de la Ley 1258 de 2008 si no se le hubiera acompanado de un meca-
nismo efectivo de ejecucion judicial. Como puede apreciarse en los antece-
dentes jurisprudenciales analizados en este aparte del moédulo, el abuso de
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mayoria encontré un importante grado de aplicacion en la copiosa jurispru-
dencia emitida en los ultimos anos por la Delegatura para Procedimientos
Mercantiles de la Superintendencia de Sociedades.

En los autos y sentencias proferidos por esa entidad, se han delimitado
con precision los contornos de esta figura, de modo que quienes se pro-
pongan invocarla en el futuro ya cuentan con claridad suficiente sobre los
limites de su aplicacion.

Este continuado desarrollo jurisprudencial es indispensable para asegu-
rar la vitalidad de esta importante figura en el contexto de uno de los prin-
cipales problemas del derecho societario contemporaneo: el conflicto entre
controlantes y minoritarios. Sera en estas materias, y no en discusiones so-
bre los limites del objeto social o el término de duracion de las companias,
en las que habran de concentrarse los esfuerzos de académicos y practi-
cantes colombianos en el futuro.

CONTENIDO DE LA UNIDAD 2

UNIDAD 2 CONFLICTOS DE INTERES

Brindar herramientas necesarias que les permita a los ope-
radores y operadoras judiciales abordar desde el ser, saber
OBJETIVO y hacer, los casos principales respecto a los conflictos de in-
GENERAL tereses partiendo de la normatividad existente, la jurispru-
dencia, los casos de derecho comparado que contiene el
maodulo y el proyecto de ley No. 70 de 2010.

a. Comprender que se entiende por conflictos de interés
societario, a partir de la jurisprudencia de la Superinten-
dencia de Sociedades.

OBIJETIVOS b. Comprender las circunstancias que no desvirtdan la
ESPECIFICOS existencia de un conflicto de interés.

c. Comprender los motivos que inspiraron la propuesta
de reforma normativa contenida en el proyecto de ley
No. 70 de 2010.

El estudiante contara con las herramientas de analisis ne-
cesarias para abordary resolver casos complejos en materia
societaria relacionados con los conflictos de intereses.

COMPETENCIA
ESPECIFICA
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10. CONTENIDO DE LA UNIDAD 2

UNIDAD 2: LA DEFINICION DE CONFLICTOS DE
INTERES EN LA JURISPRUDENCIA
SOCIETARIA COLOMBIANA

10.1 Introduccion

Pocos asuntos revisten tanta importancia para el ordenamiento societa-
rio de un pais como la regulacién sobre conflictos de interés*°. Bastaria con
anotar que esta materia se ha convertido en el principal foco de atencién de
los distintos organismos supranacionales que se encargan de estudiar las
instituciones de paises en vias de desarrollo.

El Banco Mundial, por ejemplo, valora las reglas sobre conflictos de inte-
rés como uno de los principales indicadores para construir el indice Doing
Business. Tampoco deben perderse de vista los numerosos estudios pu-
blicados por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econé-
micos (OCDE) sobre la importancia de regular adecuadamente los con-
flictos mencionados. Pero para entender la verdadera relevancia de esta
materia, a todo lo anterior habria que sumarle la jurisprudencia sentada
sobre el particular, a lo largo de casi cien anos, por la Corte de Cancilleria
de Delaware®', asi como las diversas iniciativas propuestas para reformar
el régimen europeo sobre conflictos de interés*2,

La amplisima atencion que han recibido los conflictos de interés se
justifica por las repercusiones econdmicas que puede tener su regula-
cion sobre el funcionamiento de una compania. De una parte, suele ser
provechoso que los administradores o accionistas controlantes de una
sociedad contraten con ella, particularmente cuando se trata de com-
pafifas no inscritas en una bolsa de valores®®. Tales personas pueden,
por ejemplo, prestarle recursos a la sociedad para remediar problemas
temporales de liquidez o venderle activos indispensables para la gestion
de la empresa social. Aunque en estas operaciones se presenta un claro
conflicto de interés, mal haria el Estado en vedar el mutuo o prohibir la
compra de activos.

x L
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Es perfectamente factible que los dineros se presten en condiciones
mas favorables que las que podrian obtener la compania en el sistema fi-
nanciero o que los bienes se adquieran por debajo de precios de mercado.
Una prohibicion absoluta de operaciones conflictivas podria ir entonces
en contra de los mejores intereses econdmicos de la compania>“.

Claro que, de otra parte, existe el riesgo certero de que tanto admi-
nistradores como controlantes se valgan de sus relaciones contractua-
les con la compania para lucrarse personalmente, en desmedro del pa-
trimonio social*®.

En una hipdtesis que se debate con frecuencia ante las instancias judicia-
les, un administrador puede decidir prestarse dineros de la sociedad a tasas
irrisorias o, incluso, sin quedar obligado a pagar intereses. Al disponer de los
excedentes de caja de la compania bajo estas condiciones, el administrador
obtiene un provecho econdmico, calculado a partir de la diferencia entre la
tasa a la que recibio el dinero y la que habria pagado si hubiese acudido al
sistema financiero. La ganancia del administrador se obtiene a expensas del
patrimonio de la sociedad, la cual podria haber utilizado las sumas prestadas
para financiar emprendimientos mas lucrativos.

Otro caso que recurrentemente se lleva ante los jueces atane a la cele-
bracion de contratos de compraventa entre una compania y su accionista
mayoritario:

Puede pensarse en la venta de un activo social, valorado en
$100.000.000, a favor del controlante. Si el precio fijado para esa ope-
racion es de $60.000.000, el mayoritario habra obtenido un beneficio
econdémico de $40.000.000, en demérito del patrimonio social. Aunque
este menoscabo del interés social perjudica en principio a todas las per-
sonas que detentan acciones en la compaiiia, incluido el controlante, el
dafo lo soportan principalmente los asociados que no participaron en
la operacion. En efecto, mientras que el controlante se lucré a titulo
personal por la compra de activos sociales subvalorados, los demas ac-
cionistas no recibieron rédito alguno por la celebraciéon del respectivo
contrato*°.

Las anteriores discusiones dan cuenta de los objetivos que deben orien-
tar la regulacion estatal sobre conflictos de interés: Permitir la celebracion
de operaciones que le representen un beneficio a la compania e impedir
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aquellas motivadas por fines expropiatorios®’. Es decir que las reglas so-
bre la materia deben cumplir la funcion de tamizar los actos y negocios
en que se presente un conflicto de interés, en forma tal que sélo puedan
llevarse a cabo aquellos que sean provechosos para la sociedad. Para tal
efecto se han puesto en marcha estrategias legales de diversa indole, des-
de la fiscalizacion estrictamente ex post que hace la Corte de Cancilleria
de Delaware hasta la introduccion de los sistemas de autorizacion previa
vigentes en varios paises de la Unidn Europea.

Ante el imponente desarrollo que ha tenido la materia en el derecho
societario comparado, es desconcertante que en Colombia poco se ha-
ble sobre la virtual inutilidad del régimen de conflictos de interés que
trae la Ley 222 de 1995. Y es que la mas somera revision empirica apun-
ta a que el sistema que introdujo esa ley ha sido escasamente utilizado
durante los ultimos veinte anos. A falta de sentencias en las que se haga
efectivo ese régimen, abundan elucubraciones académicas y reflexiones
exegéticas que buscan desentranar el sentido de normas que jamas han
tenido aplicacion practica. Esta penosa circunstancia, nada extrana en
paises latinoamericanos, puede obedecer a multiples factores®®.

Es posible que la indiferencia de los empresarios colombianos ante
las reglas estudiadas se deba, en parte, a la presencia omnimoda de ac-
cionistas controlantes, incluso entre aquellas sociedades que negocian
sus acciones en el mercado bursatil*®
un controlante suele convertirse en el principal mecanismo para asegurar

. Como la fiscalizacion ejercida por

que los administradores obren con lealtad, podria ser innecesario recurrir al
sistema judicial para resolver controversias con tales funcionarios“©.

Pero quizas la principal razon detras de la inutilidad de las reglas colombia-
nas sobre conflictos de interés pueda encontrarse en las falencias del sistema
que introdujo la Ley 222. Ademas de desafortunados vacios legales, el sistema
estudiado desconoce por completo la funcidon que cumplen las normas sobre
conflictos de interés en la proteccidon de accionistas minoritarios.

No de otra forma puede explicarse que el mecanismo contemplado en el
numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 omita regular la hipdtesis en que un
controlante autoriza, en el seno de la asamblea general, una operacion que
lo favorece; o que la Unica accion judicial disponible para reclamar los per-
juicios sufridos por la sociedad, prevista en el articulo 25, requiera en todos
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los casos de la anuencia del accionista mayoritario. Ante estas imperfeccio-
nes normativas, es evidente por qué el régimen de conflictos de interés de
la Ley 222 ha permanecido exanime todos estos anos.

A pesar de lo anterior, hay razones para creer que los esfuerzos del le-
gislador del 95 no fueron del todo en vano. Desde hace algunos anos, la
Superintendencia de Sociedades ha realizado ingentes esfuerzos, por via
administrativa y judicial, para encauzar el régimen de conflictos de inte-
rés de la Ley 222 de 1995. Las labores de la entidad han permitido llenar
algunos de los vacios antes referidos, aliviar la labor de interpretacion que
deben realizar los jueces y, tal vez lo mas importante, extender el alcance
del régimen de conflictos de interés a los conflictos entre mayoritarios y
minoritarios.

En este breve aparte del mddulo se hace un recuento de los pronuncia-
mientos judiciales de la Superintendencia en cuanto a uno de los asuntos
de mayor trascendencia en el régimen estudiado: La definicion de las hi-
potesis facticas que dan lugar a un conflicto de interés. Luego de analizar
los principales antecedentes jurisprudenciales sobre la materia, se formulan
algunas explicaciones sobre el régimen de conflictos de interés propuesto
en el proyecto de ley No. 70 de 2015. En la ultima seccidn del articulo se pre-
sentan apuntes finales sobre el futuro del regimen de conflictos de interés
en Colombia.
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T1. LA DEFINICION DE
CONFLICTOS DE INTERES EN
LA JURISPRUDENCIA DE LA
SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES

Uno de los principales reparos que pueden formularse sobre la regla del
numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 consiste en la carencia de una defini-
cion legal que permita determinar cuando se produce un conflicto de inte-
rés*. Este vacio legal es bastante problematico para los administradores so-
ciales, debido a que tales personas no tendran absoluta claridad acerca de
las hipotesis que pueden dar lugar a un conflicto de la naturaleza indicada.
Tal incertidumbre, sumada a las severas sanciones por la violacion de la re-
gla contenida en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995—incluida
la posible inhabilidad para ejercer el comercio, en los términos del Decreto
1925 de 2009—podria tener un efecto desalentador sobre la gestion de los
administradores, aun ante la escasa aplicacion del régimen bajo estudio.

El vacio en cuestion también les impone una abrumadora carga a los jue-
ces, quienes deberan esforzarse por detectar la configuracion de conflictos
de interés en operaciones societarias potencialmente complejas. Para en-
tender las dificultades conceptuales que puede revestir un analisis de esta
naturaleza, basta consultar la experiencia judicial norteamericana sobre la
materia. Segun lo explicd la Delegatura para Procedimientos Mercantiles en
una de sus principales sentencias sobre conflictos de interés:

En los Estados Unidos, la identificacion de esta clase de conflictos solia
corresponderles exclusivamente a los jueces, quienes debian establecer
si, en un caso determinado, existian relaciones econémicas o personales
que pudiesen entorpecer el discernimiento objetivo de los administrado-
res. Sin embargo, las complejidades propias de la actividad empresarial
hacian excesivamente dificil la labor de los jueces e incrementaban la
incertidumbre para los administradores, quienes no contaban con reglas
claras para orientar su conducta ante posibles conflictos de interés. Por
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este motivo, en algunos estados se ha optado por reducir el espacio para
la intervencion judicial mediante la promulgacion de normas en las que
se enuncian los casos que configuran un conflicto de interés. Tal vez la
regulacion mas completa sobre la materia puede encontrarse en el Ca-
pitulo F de la Ley Tipo de Sociedades de Capital (Model Business Corpo-
ration Act). En el articulo 8.60 de la citada Ley Tipo se han delimitado,
con precision milimétrica, los supuestos facticos que pueden dar lugar
al surgimiento de un conflicto de interés“.

Aunque en el proyecto de ley No. 70 de 2015 se ha propuesto una definicion
bastante similar a la que trae el Capitulo F de la Ley Tipo de Sociedades de
Capital, en la actualidad subsiste un vacio legal que obliga a jueces y em-
presarios a realizar importantes esfuerzos de interpretacion. Y es en este
contexto que cobra vigencia la labor jurisprudencial de la Superintendencia
de Sociedades.

A partir del caso de Maria del Pilar Luque contra Luque Torres Ltda., fa-
llado en septiembre de 2014, la entidad ha venido decantando los diversos
supuestos de hecho que pueden dar lugar a un conflicto de interés. Para tal
fin, la Superintendencia expuso, en el caso resefado, los criterios analiticos
qgue pueden usar los jueces para identificar esa clase de conflictos en el
contexto societario.

En los términos de la sentencia No. 800-52 del 1° de septiembre de 2014,
mientras perdure el vacio legal en cuanto a la definicion de conflictos de
interés,

..les correspondera a los jueces determinar cuando existen cir-
cunstancias que puedan activar la regla del numeral 7 del articulo
23 de la Ley 222 de 1995. El andlisis que haga el juez buscara esta-
blecer si el administrador cuenta con un interés que pueda nu-
blar su juicio objetivo en el curso de una operacién determinada.
Para el efecto, deben acreditarse circunstancias que representen
un verdadero riesgo de que el discernimiento del administrador
se vea comprometido [...].
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11.1. Clasificacion de las hipétesis en las que puede
presentarse un conflicto de interés

Con base en los lineamientos expuestos en el caso de Luque Torres Ltda,, la
Delegatura de Procedimientos Mercantiles ha detectado conflictos de inte-
rés en un sinnumero de casos. En las siguientes paginas se presenta, con fi-
nes estrictamente heuristicos, una taxonomia de las diferentes hipotesis que,
a juicio de la Superintendencia, pueden dar lugar a un conflicto de interés.

11.1.1. Conflictos de interés cuando el administrador
O sus parientes contratan directamente con la
sociedad

Tal vez el caso en que con mayor facilidad puede identificarse un conflicto
es aquél en el que un administrador contrata directamente con la sociedad
en la que gjerce sus funciones. En esta hipotesis el conflicto surge, meri-
dianamente, de los intereses contrapuestos que convergen en cabeza del
administrador. Para volver a un ejemplo ya planteado, cuando el represen-
tante legal recibe un préstamo de la sociedad,

confluyen en cabeza del administrador dos intereses contrapuestos,
vale decir, su interés personal como mutuario y el interés de la compa-
Aia, en calidad de mutuante, que ese funcionario debe proteger por ex-
presa disposicion del articulo 23 de la Ley 222. Mientras que el interés
de la compaiia es obtener la maxima tasa permitida y las mas sélidas
garantias disponibles, el interés personal del administrador que recibe
el préstamo apunta en el sentido exactamente contrario. Es claro, pues,
que el representante legal no puede satisfacer ambos objetivos al mo-
mento de celebrar el correspondiente negocio juridico. En vista de que
esta circunstancia claramente compromete el ejercicio objetivo de las
facultades del administrador, la celebracion del estudiado contrato de
mutuo debera sujetarse a las reglas contempladas en nuestra legislacion
en materia de conflictos de interés*>.

Las anteriores consideraciones fueron puestas en practica por la Su-
perintendencia en el caso de Loyalty Marketing Services S.A.S., contra
Natalia Avila, en el cual se reprendié la conducta de una representan-
telegal que habia tomado en préstamo cuantiosos recursos sociales*“.
Segun el criterio de la entidad,
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..los administradores sociales no pueden celebrar contratos de mu-
tuo con la compaiiia en la que ejercen sus funciones, a menos que
cuenten con una autorizacion validamente impartida por el maximo
organo social. En el presente caso, una simple revision de las actas de
la asamblea general de accionistas de Loyalty Marketing Services Co-
lombia S.A.S. permite establecer que la [representante legal] no obtu-
vo la anuencia de los asociados para recibir los préstamos en cuestion.
Se trata, pues, de otra evidente infraccién a lo previsto en el numeral
7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995. Ciertamente, a pesar de que la
celebracién de los negocios juridicos antes referidos le representaba
un conflicto de interés a la [representante legal], no se siguié el proce-
dimiento requerido en la ley para el efecto™.

En otro caso, Colvinsa S.A. contra Adelaida Portilla, la Delegatura censuro
la conducta de un antiguo miembro de la junta directiva de la sociedad de-
mandante que habia celebrado un contrato de prestacion de servicios con la
compania. Segun el texto de la sentencia No. 800-40 del 2 de julio de 2014,

la celebracién y ejecucién del referido contrato de prestacion
de servicios le representé un conflicto de interés al seior Portilla.
Ello se debe a que el interés econémico subjetivo del seiior Por-
tilla, en su calidad de contratista de Colvinsa S.A., se encontraba
en contraposicion al deber legal que le correspondia, en su cali-
dad de administrador, de actuar en interés de la sociedad, en los
términos del articulo 23 de la Ley 222 de 1995.

Bajo el criterio de la Superintendencia, un administrador también estara
incurso en un conflicto de interés cuando sus parientes contraten directa-
mente con la sociedad. Esta interpretacion, de amplia acogida en el derecho
comparado, esta basada tanto en el interés econdmico que puede tener un
administrador en el patrimonio de sus parientes como en los cercanos lazos
afectivos que suelen existir entre personas ligadas por vinculos de parentes-
co. Por tales razones, la Delegatura ha extendido el ambito de aplicacion del
numeral 7 del articulo 23 de la Ley a las operaciones en las que participen
personas tales como los padres, hijos y conyuges del administrador.

En el caso de Angela Azuero contra El Puente S.A,, la Superintendencia
encontré que un director de esa compania habia violado la regla del articulo
23 dela Ley 222 al aprobar una operacion en la que su padre tenia un interés
economico.
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Ciertamente, tal y como lo explico la Delegatura en la sentencia
No. 800-102 del 4 de agosto de 2015:

Si existe un cercano vinculo de parentesco, como cuando los pa-
dres del administrador contratan con la sociedad, habra fuertes in-
dicios acerca de la presencia de un conflicto. En este caso, el conflic-
to se concretaria no sélo en los fuertes lazos afectivos que pueden
existir entre padres e hijos, sino también en el interés econémico
derivado de la vocacién sucesoral del administrador [...] es claro para
el Despacho que la relacién de parentesco entre el sefior Verswyvel
Villamizar y el director Verswyvel Figueroa es de suficiente entidad
como para comprometer el ejercicio objetivo del juicio de negocios
del referido administrador. Ello se debe a que el director Verswyvel
Figueroa, por virtud de su vocacion sucesoral, tiene un interés en
salvaguardar el patrimonio del sefor Verswyvel Villamizar.

Adicionalmente, la Delegatura ha catalogado como conflictivas las ope-
raciones celebradas entre una sociedad y los hijos del administrador. Se-
gun la sentencia emitida en el caso de Maria Virginia Cadena contra Amira
Lopez de Cadena:

Es evidente que las actuaciones de la sefiora Lépez infringieron las
reglas previstas en nuestro ordenamiento en materia de conflictos de
interés. Esta violacién legal se concreté principalmente en las instruc-
ciones por cuyo efecto se hizo posible que la referida administradora
y su hijo, Miguel Eduardo Cadena Lépez, desviaran [cuantiosos recur-
sos] hacia sus cuentas personales. Segun las explicaciones formula-
das en el acapite anterior, la realizacion de actos y operaciones a favor
de los administradores sociales y sus familiares da lugar a un conflicto
de interés que hace necesario surtir el procedimiento previsto en el
numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995. En el presente caso, sin
embargo, la representante legal de Hacienda Los Mangos Lépez de C.
& Cia. S. en C. no cumplié con la mencionada obligacién legal“®.

Otro ejemplo puede encontrarse en el ya citado caso de Colvinsa S.A., en
el cual la Superintendencia formuld las siguientes consideraciones:

La demandante le ha manifestado al Despacho que el sefior Salazar
Garzén, actuando como representante legal de Colvinsa S.A., celebré
un contrato [...] con su hijo, Alvaro Salazar Osorio. [...] En este caso,

L]



el vinculo filial que existe entre los sefores Salazar Garzén y Salazar
Osorio es suficiente para que el Despacho advierta la existencia de un
conflicto de interés®.

La Superintendencia también ha precisado que, cuando median relacio-
nes filiales mas distantes que las descritas en los parrafos anteriores,

la verificacion judicial del conflicto dependera de una intensa labor
probatoria, orientada a establecer que las estrechas relaciones per-
sonales del administrador con sus parientes pueden interferir con su
juicio objetivo [...]. [Para tal efecto], debera tomarse en cuenta no sélo
el correspondiente grado de consanguinidad o afinidad, sino también
las relaciones entre el administrador y [sus parientes]. Es decir que la
labor probatoria de las partes abarcara el analisis de relaciones perso-
nales posiblemente complejas, asi como de patrones de conducta y
comportamientos habituales que no se han registrado en los libros de
actas de la sociedad. Si estos elementos indiciarios son insuficientes
para demostrar que el buen juicio del administrador se ha visto com-
prometido, no podra aplicarse la regla del numeral 7 del articulo 23 de
la Ley 22248,

Finalmente, la Superintendencia ha identificado conflictos de interés
cuando el conyuge de un administrador celebra contratos con la sociedad
en la que este ultimo ejerce sus funciones. En el caso de Loyalty Marketing
Services S.A.S. se dijo que:

...el sefor Fredy Antonio Rodriguez Ardila tiene una estrecha rela-
cion con la [representante legal], derivada del vinculo matrimonial que
existe entre tales personas. Es decir que, al momento de celebrarse el
contrato examinado, la [representante legal] contaba con importantes
incentivos para salvaguardar el patrimonio del seior Rodriguez. Es cla-
ro que este interés econoémico subjetivo se contrapone al deber de la
[representante legal] de obrar en interés de la sociedad, en los términos
del articulo 23 de la Ley 222 de 1995. [...] el Despacho puede entonces
concluir que la demandada participé en la celebracién de un negocio
juridico que le representaba un conflicto de interés*°.
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11.1.2 Conflictos de interés cuando el administrador o
sus parientes cuentan con un interés econémico
en la operacion

Otra hipdtesis de conflicto de interés puede encontrarse en lo que la doc-
trina comparada ha denominado “conflictos indirectos™°. En esta categoria
se incluyen los casos en los que el administrador, en lugar de contratar di-
rectamente con la compania en la que ejerce sus funciones, simplemente
cuenta con un interés econdmico en la operacion respectiva.

Puede pensarse, por ejemplo, en una administradora [A] que repre-
senta a una sociedad [Acme S.A.S] en la venta de un activo social a
favor de otra compania [OPM S.A.S]. Si A es accionista de OPM S.A.S,,
estard incursa en un conflicto de interés al representar a Acme S.A.S,,
en el negocio mencionado.

Por una parte, A esta obligada, en su calidad de administradora, a ve-
lar por los intereses de Acme S.A.S. En cumplimiento de este deber legal,
A debe procurar condiciones contractuales que favorezcan a Acme S.A.S,,
en su calidad de vendedora. Al mismo tiempo, sin embargo, A cuenta con
importantes incentivos para salvaguardar el patrimonio de OPM S.A.S—Ia
compradora—al ser titular de derechos econédmicos en esa compania. Por
virtud de estos incentivos, A podria verse alentada a fijar clausulas que be-
neficien a OPM S.AS. (p.ej., un precio de venta inferior al real).

Asi las cosas, aungue A no contrate directamente con Acme S.A.S,, el in-
terés econdmico que le corresponde como accionista de OPM S.A.S., obli-
garia a esa administradora a obtener la autorizacion de la asamblea general
de accionistas de Acme S.A.S., para poder representar a esta Ultima socie-
dad en la compraventa analizada.

El ejemplo descrito en el parrafo anterior es similar a un caso analizado
por la Delegatura de Procedimientos Mercantiles en el proceso de Almace-
nes Yep S.A., contra Proinmob S.A.S. En esa oportunidad, la Superintenden-
cia decretd medidas cautelares con base en las siguientes consideraciones:

Un analisis preliminar de las pruebas disponibles en el expediente
apunta a la posible existencia de un conflicto de interés. En verdad, el
senor Juan Carlos Lopera Yepes, como representante legal de Alma-
cenes Yep S.A., suscribié un contrato de promesa de compraventa con
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Proinmob S.A.S., por virtud del cual esta ultima compaiiia se obligaba
a transferirle [un inmueble] a la demandante [...]. La informacion dis-
ponible también da cuenta de que, [para la fecha en que se celebré
esa operacion] el seiior Lopera Yepes era titular de la totalidad de las
acciones en circulaciéon de Proinmob S.A.S. De ser ello cierto, al mo-
mento de celebrar el contrato de promesa de compraventa a que se
ha hecho referencia, el sefior Lopera Yepes habria estado en posicion
de velar no sélo por los intereses de Almacenes Yep S.A., en los térmi-
nos exigidos por el articulo 23 de la Ley 222 de 1995, sino también por
el interés econémico que le corresponde como accionista controlan-
te de Proinmob S.A.S. Esta circunstancia haria indispensable cumplir
con el procedimiento contemplado en el numeral 7 del articulo 23 de
la Ley 222 de 1995°".

En la jurisprudencia de la Delegatura también se ha dejado claro que el
interés econémico que da lugar a un conflicto puede provenir de prerroga-
tivas de diversa indole y no solamente de los derechos derivados de parti-
cipaciones accionarias. En el caso de El Zarzal S.A., contra Arturo Escalléon
Lloreda, por ejemplo, la Superintendencia detectd un conflicto de interés a
partir de la titularidad de derechos fiduciarios en un patrimonio auténomo
al que fueron transferidos activos sociales. Es asi como, en el auto No. 800-
11501 del 31 de agosto de 2015, la entidad explico que,

...el sefior Escallén Lloreda suscribié un contrato de fiducia irrevo-
cable de administracién y pagos con Alianza Fiduciaria S.A, por cuya
virtud el referido administrador le transfirié una parte sustancial de los
activos de El Zarzal S.A. a un patrimonio auténomo denominado “Fidei-
comiso El Zarzal” [...]. La informacion disponible también apunta a que
el sehor Escallén Lloreda es titular de alrededor del 19.5% de los dere-
chos fiduciarios emanados de ese patrimonio auténomo [...]. Tampoco
puede perderse de vista que los demas beneficiarios del Fideicomiso El
Zarzal estan ligados al seinor Lloreda Escalléon por cercanos vinculos de
parentesco. En sintesis, pues, el seior Escallon Lloreda representé a El
Zarzal S.A. en la celebraciéon de un negocio juridico en el que tanto él
como sus familiares contaban con un interés econémico aparentemen-

te significativo [...]°°

L]

50



11.1.3 Conflictos de interés cuando el administrador
estd obligado a velar por los intereses de dos
companias que contratan entre si

Un caso que se debate con bastante frecuencia ante la Superintendencia
de Sociedades tiene que ver con aquellas personas que ocupan simultanea-
mente cargos de administracion en companias que contratan entre si. En
estas hipodtesis, el conflicto de interés es faciimente identificable por virtud de
la obligacion legal que les corresponde a los administradores de actuar con-
forme a los mejores intereses de la compania en la que gjercen sus funciones.
Como una persona no puede satisfacer simultaneamente esta carga legal
cuando forma parte de la administracion de dos sociedades contratantes, la
Superintendencia ha hecho énfasis en la necesidad de que en estos casos se
surta el procedimiento contemplado en el numeral 7 del articulo 23.

Una de las primeras decisiones sobre el particular se emitid en el caso de
Aurelio Bustilho de Olivera contra Empresa de Energia de Cundinamarca
S.A. En ese proceso se debatio el conflicto de interés de una persona que
ocupaba el cargo de director en Codensa S.A. E.S.P. y Empresa de Energia
de Cundinamarca S.A. E.S.P., dos sociedades que habian celebrado un con-
trato de asistencia técnica.

Segun el demandante en este caso, el aludido director quedod incurso en
un conflicto al tomar parte en las deliberaciones orientadas a dar por termi-
nado el contrato de asistencia antes mencionado. Tal y como se explicé en
el auto No. 801- 7259 del 19 de mayo de 2014:

Existen indicios acerca de la posible existencia del conflicto de in-
terés mencionado en la demanda del seiior Bustilho de Olivera. En
efecto, en su calidad de director de Empresa de Energia de Cundi-
namarca S.A. E.S.P., cualquier actuacion del sefior Roa Barragan res-
pecto del referido contrato de asistencia técnica debe cumplirse en
interés de la sociedad, segun dispone el articulo 23 de la Ley 222 de
1995. Con todo, al ocupar un puesto en la junta directiva de Codensa
S.A. E.S.P,, el seiior Roa Barragan debe actuar también en interés de
esta ultima compaiia. Al confluir en cabeza del seifor Roa Barragan
los intereses contrapuestos a que se ha hecho referencia, parece ha-
berse configurado la hipétesis factica del numeral 7 del articulo 23
de la Ley 222 de 1995.
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Es evidente entonces que también se producira un conflicto de interés
cuando una misma persona ocupe el cargo de representante legal en dos
sociedades que contraten entre si. Asi, pues, en el caso de Londono Herma-
nos y Cia. Ltda. contra Procinal Bogota Ltda., la Superintendencia decretd
medidas cautelares con base en las siguientes consideraciones:

El Despacho pudo determinar que el sefior Rafael Alfonso Gaviria
detenta la calidad de representante legal principal tanto en Procinal
Bogota Ltda., como en Cineworld S.A.S [...] las pruebas aportadas por
los demandantes parecen dar cuenta de la celebracién de diversas
operaciones entre Procinal Bogota Ltda. y Cineworld S.A.S., en las
cuales el sefior Gaviria fungié como representante legal de ambas
compainias [...] Rafael Alfonso Gaviria Barrientos pudo haber celebrado
operaciones viciadas por un conflicto de interés>>.

En esta categoria de conflictos caben también aquellos casos en los que
el pariente de un administrador ocupa un cargo de esa misma naturaleza
en la sociedad contratante. En Vector Construcciones y Soluciones S.A.S.,
contra Edward Alberto Rico, la Delegatura revisé las actuaciones de un ad-
ministrador que habia representado a la sociedad demandante en la cele-
bracion de contratos con una compania en la que su esposa fungia como
representante legal.

En criterio de |la entidad, las operaciones celebradas entre Vector Cons-
trucciones y Soluciones S.A.S. e Ingenieros Técnicos de Colombia S.A.S. po-
drian haberle representado un conflicto de interés al sefor Rico.

[...]- Ello se debe a que el vinculo matrimonial que aparentemente
existe entre el senor Rico [...] y la [representante legal de Ingenieros
Técnicos de Colombia S.A.S.] podria haber comprometido el juicio ob-
jetivo del demandado en el curso de las operaciones a que se ha hecho
referencia®*.

A una conclusion analoga llego la Delegatura en el caso de Morocota
Gold S.A.S. contra Alejandro Rincon, en el cual se dijo lo siguiente:

Es suficientemente claro que el sefor Rincén se encontraba incurso
en un conflicto de interés al celebrar contratos con INCITI S.A.S. Ello se
debe a que, como ya se explico, la esposa del sefior Rincén fungia como
representante legal principal de esa compania para el momento en que
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se celebraron los contratos en cuestion. Por consiguiente, el seiior Rin-
con, en su calidad de administrador de Morocota Gold S.A.S., no podia
celebrar operaciones con INCITI S.A.S. sin obtener la autorizacién a que
alude el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995°.

11.1.4 Conflictos de interés en operaciones con el
accionista mayoritario o sociedades controladas
por tal sujeto

Entre los pronunciamientos mas relevantes emitidos por la Superinten-
dencia sobre el régimen de conflictos de interés deben destacarse las
recientes decisiones de la entidad en materia de operaciones con partes
vinculadas (related party transactions). La Superintendencia ha incluido
en esta categoria todos aquellos contratos celebrados entre una com-
pafia y sus accionistas mayoritarios, asi como los negocios en los que
participen sociedades sujetas al control de una misma persona.

La importancia de esta linea jurisprudencial puede apreciarse, con clari-
dad, en la funcion que cumple la regulacién de esta clase de operaciones
como un elemento indispensable en la proteccion de asociados minori-
tarios. En verdad, con base en la experiencia comparada sobre la materia,
la Delegatura se ha referido al riesgo de que los accionistas controlantes
de una compania “se valgan de su ascendencia sobre la sociedad para
extraer prerrogativas econdmicas inmerecidas en el curso de una relacion
contractual™®.

Los pronunciamientos de la Superintendencia en materia de operacio-
nes con partes vinculadas han empezado a suplir un preocupante vacio en
la regulacion de conflictos de interés. En efecto, a pesar de la importancia
que en el derecho comparado se le atribuye a la fiscalizacion de esta clase
de operaciones, en el ordenamiento societario colombiano no se ha regula-
do la materia explicitamente®”.

Al no existir normas societarias que ordenen la fiscalizacion de contratos
en los que un accionista controlante tenga un interés particular, se deja am-
plio espacio para conductas oportunistas que podrian desalentar las inver-
siones minoritarias en el capital de companias colombianas.

En la primera sentencia sobre la materia, emitida en el caso de Luz Am-
paro Mancilla contra Handler S.A.S., la Superintendencia explico las razones
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por las cuales la regulacion de la Ley 222 sobre conflictos de interés abarca
también las operaciones con partes vinculadas. Para el caso de contratos
celebrados con el accionista controlante de una sociedad, la Superinten-
dencia puntualizdé que un negocio de esta naturaleza,

le representa un manifiesto conflicto de interés a los administra-
dores que participaron en el respectivo negocio. En efecto, larelacién
de dependencia que existe entre controlantes y administradores es
de suficiente entidad como para comprometer el juicio objetivo de
estos funcionarios en el curso de una operacién determinada.

Segun las explicaciones antes formuladas, este conflicto de interés
se concreta, especificamente, en la potestad de los controlantes de
remover a los administradores en cualquier momento. De suerte que
los administradores que se propongan participar en operaciones con
los asociados controlantes deberan surtir el tramite de autorizacion
contemplado en la Ley 222 de 1995 y el Decreto 1925 de 2009 para los
casos de conflicto de interés®®.

En la misma sentencia, la Superintendencia dejo claro que el ambito de
aplicacion del numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 debe extenderse a las
operaciones celebradas entre companias controladas por una misma per-
sona. Para la entidad:

esta postura encuentra sustento [...] en la influencia que puede ejercer
el accionista controlante sobre los administradores de tales sociedades.
Puede pensarse en el caso, de frecuente uso en estudios sobre conflictos
de interés, en el que una misma persona es propietaria, respectivamente,
del60%yel90%delasaccionesdedoscompaniasquecontratanentresi.En
este ejemplo, el accionista en cuestion podravalerse de su potestad mayo-
ritaria paraincidir sobre los términos en que habra de celebrarse el respec-
tivo contrato. Es claro, ademas, que tal accionista tendra incentivos para
promover condiciones contractuales que favorezcan a la compahia en la
que cuenta con una mayor participacion de capital. Si la primera socie-
dad (en la que el accionista detenta el 60% de las acciones) le vende un
activo a la segunda (en la que cuenta con el 90%), el controlante podria
instigar a los administradores de ambas sociedades a fijar un precio exi-
guo en el respectivo contrato de compraventa. [...] Asi las cosas, siem-
pre que una compania pretenda celebrar operaciones con su accionista
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controlante o con sociedades controladas por ese mismo sujeto, debera
surtirse el tramite previsto en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222
de 1995,

Las anteriores explicaciones dieron pie a que, en la sentencia emitida en
el caso de Handler S.A.S,, la Superintendencia reprendiera la conducta de
un administrador que habia celebrado operaciones con partes vinculadas
sin obtener la autorizacion requerida por la Ley 222. En este caso, un grupo
de accionistas detentaba el 56% de las acciones en circulacion de la socie-
dad Farben S.A.y el T00% de las emitidas por Handler S.A.S. Luego de que el
liquidador de Farben S.A. le enajenara cuantiosos activos sociales a Handler
S.A.S., los asociados minoritarios de aquella compania presentaron una de-
manda ante la Delegatura de Procedimientos Mercantil.

Al término de un breve proceso, la Superintendencia encontré que,

el liquidador de Farben S.A. estaba incurso en un conflicto de inte-
rés al representar a la compania en la celebracién de contratos con
Handler S.A.S. Por una parte, las normas legales que rigen la conducta
de los administradores sociales obligaban al [liquidador] a velar por los
intereses de Farben S.A. En cumplimiento de tales reglas, el referido
liquidador debia celebrar las operaciones cuestionadas bajo condicio-
nes que favorecieran a Farben S.A. Al mismo tiempo, sin embargo, el
referido liquidador contaba con importantes incentivos para proteger
los intereses econémicos contrapuestos de [los accionistas controlan-
tes]. Para satisfacer estos intereses, el liquidador debia pactar condi-
ciones contractuales que beneficiaran a Handler S.A.S. La confluencia
de los mencionados intereses contrapuestos en cabeza del liquidador
de Farben S.A. hacia necesario surtir el procedimiento previsto en el
numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995°°,

El precedente de Handler S.A.S. fue reiterado poco tiempo después en un
auto de medidas cautelares proferido en el caso de Exkal Colombia S.A.S.
En esa oportunidad, la Superintendencia examino el caso de dos socieda-
des contratantes, una chilena y la otra colombiana, que estaban sujetas al
control de una compania espanola. Asi, pues, en el auto No. 800-15314 del 12
de noviembre de 2015 se dijo que,

el representante legal de Exkal Colombia S.A.S. podria estar
incurso en un conflicto de interés si representa a la compaiiia
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en la celebraciéon de contratos con Exkal Chile. Por este motivo,
en caso de que el aludido administrador pretenda participar en
operaciones de esa naturaleza, debera obtener la anuencia de la
asamblea general de accionistas, en los términos del numeral 7
del articulo 23 de la Ley 222 de 1995.

11.2 Circunstancias que no desvirtuan la existencia
de un conflicto de interés

Ante la proliferacion de autos y sentencias en los que se censura la viola-
cion de lo previsto en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222, los abogados
litigantes han intentado desvirtuar, de diversas maneras, la configuracion
de conflictos de interés. Por este motivo, en las decisiones proferidas por
la Delegatura de Procedimientos Mercantiles pueden encontrarse también
relevantes precisiones sobre las hipdtesis que dan lugar a una operacion
conflictiva. En particular, la Superintendencia ha aclarado que la existencia
de un conflicto no se desvirtua por circunstancias tales como que el con-
trato viciado por un conflicto le reportd un beneficio a la compania o por
tratarse de sociedades de familia.

11.2.1 EI conflicto no desaparece si la operacion fue
beneficiosa para la sociedad

En numerosas oportunidades, la defensa de un administrador deman-
dado se plantea en términos de los resultados econdmicos positivos de las
operaciones viciadas por un conflicto de interés. En el caso de El Puente
S.A., por ejemplo, se intentd desvirtuar la existencia de un conflicto con ba-
se en las utilidades generadas a partir de un contrato conflictivo. Sin embar-
go, la Superintendencia explico que,

la existencia de un conflicto de interés no depende de las utilidades
o pérdidas que genere el acto viciado. Si bien es factible que las opera-
ciones afectadas por un conflicto le reporten importantes beneficios
a una sociedad, esta circunstancia no hace desaparecer los intereses
que contaminaron el juicio del administrador al momento de celebrar
tales negocios. Es por ello que la simple configuracion de un conflic-
to de interés hace necesario surtir el procedimiento contemplado en
el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995, antes de que el
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administrador pueda participar en la celebracion del acto o contrato
concerniente. Debe entonces insistirse en que la existencia de un con-
flicto de interés en cabeza de los administradores no esta sujeta a la
medicion de los resultados econémicos que a la postre produzcan las
operaciones correspondientes®’.

11.2.2 EI conflicto no desaparece si la operacion se
celebré en una sociedad de familia

En el caso de Angela Maria Azuero Figueroa contra El Puente S.A., la Super-
intendencia puso de presente que las reglas colombianas sobre conflictos
de interés no contienen excepciones relativas a las sociedades de familia.
Segun el texto de la sentencia No. 800-102 del 5 de agosto de 2015,

el conflicto de interés analizado en esta sentencia tampoco
desaparece por el hecho de que las acciones en que se divide
el capital suscrito de El Puente S.A. se encuentren en manos de
personas ligadas por vinculos de parentesco. Ciertamente, el ré-
gimen societario colombiano no contiene excepciones relativas
a la celebracién de operaciones viciadas por conflictos de interés
en sociedades cerradas o de familia. En este orden de ideas, po-
dria pensarse que las caracteristicas propias de una sociedad de
familia justifican admitir alguna excepcién al régimen general de
conflictos de interés. Tal excepcion estaria fundada en la idea de
que, en esta clase de compaiiias, es usual que los accionistas y
administradores contraten frecuentemente con la sociedad. Sin
embargo, no debe perderse de vista la posibilidad de que con
una excepcion de la naturaleza indicada se pueda perjudicar a los
asociados que, como en el presente caso, estén excluidos de la
administracion de los negocios sociales. Por este motivo, siempre
que se presente un conflicto de interés para los administradores
de sociedades como El Puente S.A., sera necesario acudir ante el
maximo érgano a fin de solicitar la autorizacién a que se refiere
el articulo 23 de la Ley 222 de 1995.
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11.2.3 EI conflicto no desaparece si median intereses
afines a los de la sociedad

En un caso fallado recientemente, la Superintendencia encontrd un conflic-
to de interés en una operacion en la que la sociedad y el padre de un admi-
nistrador fungieron como vendedores de lotes contiguos.

En esa oportunidad, se dijo que,

es perfectamente factible [...] que un conflicto de la naturaleza men-
cionada surja cuando [medie algun interés] que sea afin al de la socie-
dad. Ello podria ocurrir, por ejemplo, en el caso en que una compaiiia
y su representante legal sean copropietarios de un inmueble ofrecido
en venta. En esta hipoétesis, tanto la sociedad como el administrador
buscaran que la operacién se celebre en condiciones que los favorez-
can en su calidad de vendedores conjuntos (p.ej. al mayor precio po-
sible). Con todo, esta confluencia de incentivos no elimina la posibi-
lidad de que el buen juicio del administrador se vea comprometido
por su interés personal como copropietario del inmueble en cuestion.
En efecto, la decision del representante legal de vender el inmueble
podria estar motivada por sus necesidades personales de liquidez, en
lugar de obedecer a los mejores intereses de la compaiia. Parece cla-
ro, pues, que la decisiéon de enajenar el inmueble le representaria un
conflicto de interés a este administrador, a pesar de que, al momento
de pactar las condiciones para efectuar la venta, sus incentivos eco-
némicos coincidieran con los de la sociedad®?.
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12. LA DEFINICION DE
CONFLICTOS DE INTERES EN
PROPUESTA EN EL PROYECTO
DE LEY NO. 70 DE 2015

Como puede apreciarse en la seccidn anterior, la Superintendencia ha
intentado llenar el vacio legal que dejo la Ley 222 mediante un analisis por-
menorizado de los casos que pueden dar lugar a un conflicto de interés.
Aunque este sistema de determinacion ex post es lo suficientemente flexi-
ble como para abarcar las variadas situaciones en que se suscitan conflictos
de interés, existen al menos dos objeciones para su continuada aplicacion
en Colombia®*

De una parte, las complejidades propias de la actividad empresarial ha-
cen excesivamente dificil la labor de los jueces®*. Bajo el referido sistema
de adjudicacion ex post, los jueces estan obligados a determinar, para ca-
da caso, si median circunstancias que representen un verdadero riesgo de
que el discernimiento del administrador se vea comprometido.

Un analisis judicial de esta naturaleza puede ser realmente enreve-
sado cuando el conflicto se deriva de vinculos filiales remotos (p.ej., los
sobrinos segundos del administrador) o esta fundado en prerrogativas
econdmicas poco significativas (p.ej., la participacion minoritaria de un
administrador en el capital de companias que contraten con la sociedad
en la que tal sujeto ejerce sus funciones)®>.

De otra parte, este sistema ex post no hace desaparecer la incertidum-
bre de los administradores sociales, quienes, a pesar de la orientacion
qgue pueda ofrecer la jurisprudencia, careceran de reglas definidas para
orientar su conducta ante posibles conflictos de interés.

Por los anteriores motivos, en el proyecto de ley No. 70 de 2015 se
propuso un sistema mixto que combina elementos de definicion ex an-
te con la posibilidad de que los jueces emprendan una revision ex post
en ciertas hipotesis.
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En primer lugar, se ha procurado reducir el espacio para la interven-
cion judicial mediante la enunciacion taxativa de los supuestos facticos
que pueden dar lugar a un conflicto de interés®®. Segun el primer nu-
meral del articulo 19 del proyecto, “habra conflicto de interés cuando el
administrador o una persona a él vinculada participe en cualquier acto o
negocio en que sea parte la sociedad en que gjerce sus funciones o sus
subordinadas”. Ademas del evidente conflicto que se presenta cuando
el administrador contrata con la compania, esta primera hipdtesis abar-
ca también aquellos casos en los que el negocio juridico respectivo sea
celebrado por una persona que tenga algun vinculo significativo con el
administrador.

Para estos efectos, en el articulo 20 del proyecto se ha delimitado el
alcance de la expresion personas vinculadas de conformidad con una ri-
gurosa taxonomia en la que pueden encontrarse sujetos ligados al admi-
nistrador por vinculos de parentesco, tales como los padres y hermanos
del administrador, al igual que personas juridicas con las que el admi-
nistrador tenga alguna relacion sustancial, como ocurre en el caso de
companhias sujetas a su control o aquéllas en las que detente también la
calidad de administrador®’.

También se ha incluido en la definicion de personas vinculadas a los
accionistas controlantes de la sociedad en la que el administrador ejerce
sus funciones. Esta medida, acompasada a la clara ascendencia que tie-
nen los accionistas controlantes sobre la gestion de los administradores
sociales, supone una extension legal del réegimen de conflictos de interés
a las operaciones celebradas entre sociedades vinculadas.

La enumeracion taxativa de personas vinculadas que trae el proyecto
busca reducir la incertidumbre asociada a la necesidad de que un juez de-
termine, en todos los casos, cuando se ha presentado un conflicto de interés
por la concurrencia de una persona ligada al administrador por vinculos de
diferente indole®®. Bajo el primer numeral del articulo 19 del proyecto, habra
entonces un conflicto de interés siempre que el administrador o alguna de
las personas mencionadas en el articulo 20 celebren una operacion con la
sociedad en la que aquél gjerza sus funciones.

En segundo lugar, el sistema propuesto en el proyecto de ley deja algun
espacio para la intervencion judicial en el momento de definir la existencia
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de un conflicto de interés. Se trata de la prescripcion normativa prevista en el

|“

segundo numeral del articulo 19 del proyecto, segun el cual “habra conflicto
de interés cuando el administrador o una persona a €l vinculada tenga un
interés econdmico sustancial en cualquier acto o negocio en que sea parte la

sociedad en que gjerce sus funciones o sus subordinadas”.

La definicion de interés economico sustancial incluida en el proyecto
se concreta en la existencia de prerrogativas econdmicamente aprecia-
bles que puedan comprometer la objetividad del administrador, como
ocurriria, por ejemplo, si tal sujeto recibe una comision por la venta de
un activo social o tiene una participacion accionaria minoritaria en una
compania que compra ese bien®®.

En estos casos, la intervencion del juez sera necesaria para establecer
si, respecto de una operacion determinada, los administradores o sus
personas vinculadas cuentan con un interés econémico que cumpla con
la definicion contemplada en el proyecto. Este mecanismo de adjudica-
cion ex post busca dotar al sistema de alguna flexibilidad para que el juez
pueda identificar conflictos que no encajen dentro de la definicion del
primer numeral del articulo 19 antes citado.

Como puede apreciarse en los parrafos anteriores, las reglas contem-
pladas en la reforma buscan aliviar la carga judicial en la deteccion de
conflictos de interés y permitir que los empresarios puedan identificar
con alguna precision las circunstancias facticas que pueden representar
una violacion de las normas que rigen esa materia’®.
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13. APUNTES FINALES

a jurisprudencia sentada por la Superintendencia de Sociedades en

los Ultimos anos ha contribuido, en buena medida, a suplir el vacio que
dejo la Ley 222 de 1995 en cuanto a la definicion de conflictos de interés
en el contexto societario. Los administradores de companias colombianas
podran encontrar, en las numerosas sentencias emitidas por la entidad, al-
gunas orientaciones sobre la manera en que deberan cumplir con la obli-
gacion prevista en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222. La labor de la
Superintendencia podria también promover un mayor grado de actividad
litigiosa, al aliviar la carga de quienes se propongan acudir ante un juez para
probar la configuracion de conflictos de interés.

Claro que, a falta de una reforma como la propuesta en el proyecto de
ley No. 70 de 2015, sera bastante dificil corregir, por via de jurisprudencia,
algunas de las falencias del régimen de conflictos de interés de la Ley
222. Puede pensarse, por ejemplo, en lo que ocurre actualmente en el
caso de contratos entre sociedades pertenecientes a un mismo grupo
empresarial. Esta clase de operaciones son indispensables para sostener
los denominados mercados internos que justifican la existencia de es-
tructuras grupales en paises en vias de desarrollo”".

Sin embargo, el régimen de conflictos de interés de la Ley 222 no trae
reglas especiales que habiliten la celebracion de operaciones intra-gru-
pales por fuera del ambito de aplicacion del numeral 7 del articulo 23.
Pareceria entonces que los administradores de una sociedad afiliada a
un grupo estan obligados a surtir el tramite de autorizacion alli regulado
antes de celebrar operaciones con otras companias del grupo. Pero esta
interpretacion atentaria contra la necesaria celeridad con la que deben
poder contratar entre si las sociedades vinculadas a un grupo empresa-
rial, particularmente cuando se trata de companias abiertas’?.
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Dos problemas adicionales que no pueden resolverse facilmente por
medio de jurisprudencia tienen que ver con las reglas previstas para auto-
rizar la celebracion de operaciones viciadas por un conflicto de interés. En
primer lugar, el ultimo inciso del numeral 7 ha dado lugar a una verdadera
desnaturalizacion del sistema de autorizacion previa introducido por la Ley
222. Segun el inciso en cuestion, “la autorizacion de la junta de socios o
asamblea general de accionistas solo podra otorgarse cuando el acto no
perjudique los intereses de la sociedad”.

Esta disposicion, a primera vista bastante sensata, habilita la revision
judicial de aquellos negocios juridicos en los que medie un conflicto, aun-
gue se hubiere cumplido con el procedimiento previsto en el numeral 7
del articulo 23. Es decir que, en la practica, un juez podria verse obligado
a escudrifar los efectos de todas las operaciones viciadas por un conflic-
to de interés, aun en aquellos en los que la autorizacion correspondiente
hubiere sido impartida por una mayoria de los accionistas que no conta-
ban con un interés en la operacion.

Esta contradictoria circunstancia pone en tela de juicio la utilidad de
las reglas contempladas en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de
1995. Si la principal finalidad de un sistema imperativo de autorizaciones
previas es reducir la carga de los jueces, no parece sensato admitir con-
troversias judiciales sobre operaciones aprobadas por una mayoria de
asociados desinteresados’?.

En segundo lugar, el referido sistema de autorizacion previa no parece
tener en cuenta los problemas que se presentan en las operaciones con
partes vinculadas. En efecto, la Ley 222 permite que un accionista contro-
lante imparta la aprobacion requerida por el numeral 7,aunque se trate de
un contrato que lo beneficia directamente, a expensas del interés social’“.
Cuando ello ocurra, los accionistas minoritarios que disientan de la actua-
cion del controlante se veran obligados a demostrar, ante las instancias
judiciales, que la operacion fue perjudicial para la compania. Y los elevados
costos de cumplir con esta carga probatoria podrian apaciguar los animos
litigiosos de un minoritario, particularmente si lo Unico que se lograria al
acudir al sistema judicial seria que las sumas extraidas por el mayoritario
volvieran al patrimonio social. De manera que, ante las dificultades de pro-
bar que el patrimonio social ha sufrido algun demérito, la conducta abusi-
va del controlante podria quedar impune.
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En otros paises, este problema se ha resuelto mediante la creacion de
incentivos econdmicos para alentar a los minoritarios que pretendan de-
mandar (p.ej. la obligacion de que la sociedad cubra los gastos litigiosos
de un demandante victorioso) o la asignacion de la carga probatoria a los
controlantes cuando éstos han contratado por la sociedad. No obstante,
nada dice la Ley 222 sobre estos asuntos’>.

Parece entonces claro que la efectividad de las normas colombianas en
materia de conflictos de interés dependera no sélo de la labor de interpreta-
cion que haga en el futuro la Superintendencia de Sociedades y los demas
jueces de la Republica, sino también de una modificacion legal que acom-
pase ese sistema a las necesidades locales. Sin una reforma de esa natura-
leza, perduraran, en mayor o menor medida, las causas que han postrado al
régimen de conflictos de interés de la Ley 222 de 1995.
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14. PERSPECTIVA DE GENERO
EN EL DERECHO SOCIETARIO

Uno de los debates mas importantes de gobierno corporativo en épocas
recientes tiene que ver con la diversidad de género en las juntas directivas
de companias abiertas y cerradas. Las estadisticas disponibles apuntan a
que la mayor participacion de mujeres en juntas directivas esta relacionada
con incrementos en la productividad y |la capacidad de innovacion de una
sociedad”’®. Sin embargo, la informacion disponible da cuenta de la apenas
exigua participacion de mujeres en las juntas directivas de sociedades co-
lombianas.

En consecuencia y para introducir las discusiones que desde la acade-
mia se estan dando en materia societaria’’, se resalta la importancia de
que el Gobierno procure adoptar diferentes iniciativas para remediar esta
penosa situacion, teniendo en cuenta la importancia demostrada que las
mujeres tienen en la toma de decisiones societarias y su desempeno favo-
rable promedio en los érganos de administracion.

Por ejemplo, podria pensarse en la introduccion de recomendaciones
de gobierno corporativo, de indole voluntaria, orientadas a crear conciencia
acerca de la importancia de tener juntas mas diversas. También seria posi-
ble proponer cuotas forzosas de mujeres en juntas directivas de companias
abiertas, asi como ocurre en algunos paises europeos. Por cualquiera de
estas vias se lograria el propdsito de fortalecer la administracion de compa-
Aias colombianas mediante una mayor diversidad de género en sus juntas
directivas.

14.1 ACTIVIDADES PEDAGOGICAS

14.1.1 Estudio de caso

Como herramienta pedagdgica que propenda por la generacion de com-
petencias argumentativas del alumnado, se escogio el estudio de caso, con
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base en el Modelo pedagdgico 2020b de la Escuela Judicial “Rodrigo Lara
Bonilla” - Consejo Superior de la Judicatura.

Esta actividad pedagodgica, de sumo util para la practica judicial, permite
que asuma hipotéticamente el rol de un juez o magistrado’® que debe dar
respuesta a una situacion compleja, planteada a partir de la elaboracion
de un caso que mezcla las distintas tematicas abordadas en el médulo de
derecho societario.

Con base en lo anterior, los casos que se plantean contienen una la situa-
cion factica hipotética, basada en los casos que se analizaron a través del
modulo, en la que se simulan los hechos relevantes que pueden llegar al
conocimiento de una o un juez o magistrado, para que en su saber y enten-
der, proceda a resolver la situacion.

Para el correcto desarrollo del gjercicio se recomienda que el alumnado,
como primera medida, defina el o los problemas juridicos que encuentre
con base en los hechos relatados; con base en ellos, revise los apartes teodri-
cos del presente modulo, seleccione los elementos que le sirvan y propon-
ga una solucion en forma de consideraciones y “resuelve”, de manera que
se asemeje lo mas posible a una sentencia.

Con base en lo anterior, el método elegido propendera por ayudar a
los y las estudiantes y al equipo formador a formular, analizar y comparar
diferentes situaciones contextuales del caso, identificar un problema ju-
ridico, conceptualizar normas y principios juridicos, y examinar los argu-
mentos que sustentan las decisiones judiciales”®.

14.1.2 Juego de roles

Los casos que se plantean permiten la realizacién de la simulacion, como
meétodo de interiorizacion del conocimiento, con base en Modelo pedagé-
gico 2020b de la Escuela Judicial “Rodrigo Lara Bonilla” - Consejo Superior
de la Judicatura.

Para lograr la correcta aplicacion de la simulacion, es menester tener
en cuenta que en los casos existen varias partes, las cuales tienen roles
e intereses diferentes y algunos contrapuestos. En este sentido, con la
aplicacion de esta actividad pedagdgica, es posible que el estudianta-
do no tome solo la posicion del juez o magistrado como en la aplicacion
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del estudio de caso, sino que asuma el rol de alguna de las partes para
que, con base en los hechos narrados, identifique dentro del contenido
tedrica del modulo, los argumentos tanto a favor como en contra de
la posicion asumida y elabore un alegato en defensa de sus intereses
hipotéticos.

Con el gjercicio descrito se pretende desarrollar en el conjunto de estu-
diantes las competencias necesarias para la toma de decisiones, la resolu-
cion de problemas y la gestion judicial y administrativa. Asimismo, busca
ofrecer pautas y criterios para profundizar en el analisis de nucleos problé-
mMicos Yy ejes tematicos mediante la interaccion en un escenario lo Mas cer-
cano posible a los eventos y situaciones que ocurren en los diferentes am-
bitos de la practica judicial. Por ultimo, en el juego de roles, cada estudiante
puede demostrar su dominio tedrico sobre legislacion, jurisprudencia y
doctrina, asi mismo, en aspectos técnicos como la oralidad y la argumenta-
cién y en aspectos éticos propios de la dimension del ser®°.

14.1.3 CASO I: CONFLICTOS DE INTERES

Moda para la Pandemia (MP) S.A.S. fue creada en enero del ano 2020 por
Maria Isabel Romero y Ana Maria Orddnez. A continuacion se describe la
composicion de capital de MP S.AS. al momento de su constitucion:

Tabla 1. Composicién de capital

COMPOSICION DE CAPITAL MP S.A.S

Accionista Porcentaje de participacion
Maria Isabel Romero 70%

Ana Maria Ordonez 30%

Total 100%

El objeto principal de MP S.A.S. consiste la manufactura y comerciali-
zacion de indumentaria con revestimiento especial de proteccion contra
del COVID-19. Para tales efectos, MP S.A.S. debe contar con un suminis-
tro permanente de empaques plasticos, a fin de asegurar que sus pro-
ductos lleguen a su destino en buenas condiciones.
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Luego de contactar a diversos proveedores de empaques plasticos,
el representante legal de MP S.A.S. decidio celebrar un contrato de su-
ministro con la sociedad colombiana Acme S.A.S. en abril de 2020. Por
virtud de ese negocio juridico, Acme S.AS. le entregaria a MP S.A.S.
1.000 empaques al mes durante un ano, por una contraprestacion de
$1.000.000 por cada empaque. Segun los estudios adelantados por el
representante legal de MP S.A.S,, el precio ofrecido por Acme S.AS. se
aproxima a las condiciones de mercado vigentes en la industria de em-
paqgues industriales.

El 5 de mayo de 2020, Ana Maria Orddnez, accionista minoritaria de
MP S.A.S., se enterd de la celebracion del contrato de suministro con Ac-
me S.A.S. Luego de una breve investigacion ante la Camara de Comercio
de Bogota, Ana Maria Ordoénez descubrié que Maria Isabel Romero era la
Unica accionista de Acme S.A.S.

El 22 de mayo de 2020, durante una reunion de la asamblea general
de accionistas de MP S.A.S., Ana Maria Orddnez le reclamo aireadamente
a Maria Isabel Romero por la celebracion del contrato con Acme S.A.S.
Ante estas objeciones, la sefNora Romero decidio aprobar unilateralmen-
te la siguiente propuesta:

“Les propongo a los accionistas presentes ratificar la celebra-
cion del contrato con Acme S.A.S. para el suministro de empa-
ques industriales a favor de MP S.A.S. Esta ratificacion surte los
efectos de una autorizacién, impartida al representante legal de
MP S.A.S. en los términos del numeral 7 del articulo 23 de la Ley
222 de 1995, bajo el entendido de que la operacion celebrada con
Acme S.A.S. no lesiona el patrimonio de MP S.A.S.”

Luego de intensos debates entre las accionistas de MP S.A.S, Ana Ma-
ria Ordonez decidid consultar a un abogado para defender sus intereses
COMO accionista minoritaria de la compania. Para ello, la sefora Orddnez
acude a su despacho profesional el 28 de mayo de 2020 con las siguien-
tes preguntas:

1. ¢Qué acciones judiciales podria intentar para defender mis dere-
chos como accionista minoritaria de MPH S.A.S?

2. ¢Entre las alternativas disponibles, cual via de accion recomienda y
por que?
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14.1.4 CASO IIl: ABUSO DEL DERECHO DE VOTO

Alimentos Organicos ACME S.A.S. fue constituida el 19 marzo de 2012 para
administrar un establecimiento comercial de venta de malteadas de quinoa
y semillas de girasol. Desde el momento de la constitucion de la sociedad,
su administracion ha estado a cargo de la seflora Violeta Seispalacios. Se-
gun puede apreciarse en los estatutos sociales, la compania no cuenta con
una junta directiva, ni con suplentes del representante legal.

Desde el momento de la constitucion de la compania, las acciones de
Alimentos Organicos ACME S.A.S. estuvieron distribuidas entre dos bloques
de asociados con participaciones uniformes en el capital de la compania.
El primero de tales bloques, integrado por Violeta Seispalacios y dos so-
ciedades controladas por ella, detenta el 50% de las acciones en circula-
cion. El segundo bloque, propietario del 50% restante, estuvo en cabeza de
Fermina Fernandez desde la constitucion de la sociedad hasta el ano 2017.
En diciembre de 2017, la sefiora Fernadndez les transfirid las acciones de su
propiedad a sus tres hijasy a su hermano Fermin Fernandez. En la siguiente
tabla se presentan los cambios que se produjeron en la composicion del
capital de Alimentos Organicos ACME S.A.S. por virtud de la referida cesion
de acciones.

Tabla 2. Variaciones en la composicion de
capital Marzo de 2012

ACCIONISTA | NO. DE ACCIONES | PORCENTAIJE

Violeta Seispalacios 4.000 40%
SPV1 500 5%
SPV2 500 5%
Fermin Fernandez 5.000 50%
Totales 10.000 100%
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Tabla 3. Variaciones en la composicion de capital
Diciembre de 2017

ACCIONISTA NO. DE ACCIONES PORCENTAIJE
Violeta Seispalacios 4.000 40%
SPV1 500 5%
SPV2 500 5%
Fermin Fernandez 20 0,2%
Natalia Romero Fernandez 1.660 16.6%
Juliana Romero Fernandez 1.660 16.6%
Emilia Romero Fernandez 1.660 16.6%
Totales 10.000 100%

El 29 de marzo de 2019, durante la reunion ordinaria de la asamblea gene-
ral de accionistas de Alimentos Organicos ACME S.A.S., se presentaron fuer-
tes diferencias entre Violeta Seispalacios y los familiares de Fermina Fer-
nandez. Mientras que la sefiora Seispalacios sostuvo que era indispensable
retener la totalidad de las utilidades generadas por la compahia para hacer-
le frente a nuevos competidores, Fermin Fernandez y las hermanas Romero
Fernandez exigian la entrega de dividendos. Ademas, la sefora Seispala-
cios insistio, con vehemencia, en la necesidad de aumentar el salario que
le correspondia en su calidad de Presidente de Alimentos Organicos ACME
S.A.S., propuesta a la que se opusieron las hermanas Romero Fernandez.

Tras un prolongado intercambio de insultos entre los accionistas presen-
tes, el senor Fermin Fernandez presentd la siguiente constancia: ‘En vista
del oprobioso y rudo trato que he recibido por parte de la sefora Violeta
Seispalacios, me veo en la necesidad de retirarme de esta sesion asam-
blearia’. Luego de haber leido el anterior texto, el senor Fernandez abando-
Nno la reunion.

Aparentemente conmovida por el gesto del seflor Fernandez, la sefora
Seispalacios le propuso a las hermanas Romero Fernandez una formula para
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zanjar sus diferencias. Bajo los términos de la propuesta, la senora Seispala-
cios accederia a repartir el 100% de las utilidades disponibles, pero se apro-
baria también una capitalizacion de dividendos para que aqguellos accionis-
tas que quisieran apoyar a la compania pudieran reinvertir sus utilidades. La
propuesta de la senora Seispalacios se formuld entonces en los siguientes
términos:

Propuesta:

La suscrita, Violeta Seispalacios, en mi calidad de accionista y
Presidente de Alimentos Organicos ACME S.A.S., le propongo a
los asociados la reparticion del 100% de las utilidades disponibles
y la capitalizacion de los dividendos decretados por la asamblea,
de conformidad con el articulo 455 del Cédigo de Comercio, se-
gun los términos descritos a continuacion:

Tabla 4. Capitalizaciéon de los dividendos

Dividendos decretados $136.000.000
Valor nominal de las acciones. $1.000

Valor intrinseco de las acciones. $2.000
NuUmero de acciones en circulacion. 10.000

Valor al que se efectuara la capitalizacion. $10.000

NuUmero de acciones que seran emitidas si todos los accionistas
. . . 13.600
aceptan el pago de dividendos en acciones liberadas.

En caso de que no se obtenga el voto afirmativo del 80% de
las acciones representadas en la reunién, los accionistas que se
propongan capitalizar sus dividendos deberan expresar su volun-
tad de hacerlo dentro de los cinco dias siguientes a la presente
reunion de la asamblea. Si por virtud de la capitalizacién a algun
accionista le correspondan fracciones de acciones, se pagara el
valor correspondiente a tales fracciones en efectivo.

Una vez sometida la anterior propuesta a consideracion de los asociados, se

obtuvo la votacion descrita en el siguiente cuadro:
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ACCIONISTA

Tabla 5. Votacion

NO. DE ACCIONES

PORCENTAIJE
REPRESENTADO

Violeta Seispalacios
SPV1
SPV2

Total

Natalia Romero Fernandez
Juliana Romero Fernandez
Emilia Romero Fernandez

Total

VOTOS A FAVOR

4.000

500

500

VOTOS EN CONTRA

1.660

1.660

1.660

40,08016032064128%

5,1002004008016%

5,1002004008016%

50.1002004008016%

16,63326653306613%

16,63326653306613%

16,63326653306613%

49.89979959919839%

Al finalizar la reunion de la asamblea de Alimentos Organicos ACME

S.A.S,, Violeta Seispalacios, SPV1, SPV 2y las hermanas Romero manifesta-

ron de inmediato su decision de recibir acciones en lugar de dividendos. Sin

embargo, antes de que las hermanas Romero pudieran informarle a Fermin

Ferndndez acerca de la determinaciéon de la asamblea, éste habia abordado

ya un vuelo hacia la Cuenca del Orinoco para participar en una expedicion

de pesca. A pesar de los multiples intentos de las hermanas Romero, fue

imposible contactar al sefor Fernandez durante los cinco dias siguientes a

la reunion de la asamblea.

A su regreso del viaje de pesca, el senor Fernandez encontrd que se habia

modificado la distribucion porcentual del capital suscrito de Alimentos Or-

ganicos ACME S.A.S,, tal y como se registra en la siguiente tabla.
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Tabla 6. Variaciones en la composiciéon de capital
de Alimentos Organicos ACME S.A.S. después de la
capitalizacion de dividendos

No. de ac- .
) No. de accio- .
ciones an- ., Porcentaje an- . .
. nes después . Porcentaje después
Accionista tesde la .. - | tes de la capi- AN
S de la capitali- N de la capitalizacion
capitaliza- - talizacion
o zacion
cion
Vot 4.000 9.440 40% 40,04921301599423%
Seispalacios
SPV1 500 1180 5% 5,00615162699928%
SPV2 500 1180 5% 5,00615162699928%
Sl 20 20 0.2% 0,08485002757626%
Fernandez
Natalia
Romero 1.660 3.917 16.6% 16,61787790081032%
Fernandez
Juliana
Romero 1.660 3917 16.6% 16,61787790081032%
Fernandez
Emilia
Romero 1.660 3917 16.6% 16,61787790081032%
Ferndndez
Totales 10.000 23.571 100%

Alarmado por las anteriores circunstancias, el senor Fernandez acude a
Usted con las siguientes preguntas:

1. ;Qué acciones legales podria presentar para controvertir las decisio-
nes aprobadas durante la reunién del 29 de marzo de 20197

2. ¢Cuadles serian los argumentos juridicos que me servirian de sustento
a las pretensiones de la demanda correspondiente?

3. ;Qué argumentos podrian formular la sefora Violeta Seispalacios y
Alimentos Organicos ACME S.A.S. en su defensa?



VALORA-
CION
CRITERIO

Argumen-
tacion

Articula-
cién con
la pregun-
ta base
(problema
juridico)

Uso de
fuentes
para la
argumen-
tacion

Tabla 7. AUTOEVALUACION

RUBRICA

(En el marco del ejercicio de evaluaciéon como aprendizaje,
se proponen las siguientes rubricas)

SUPERA LOS
APRENDIZAJES
REQUERIDOS
(4.6 - 5.0)
(Ver comentario)

El texto contiene
una tesis (propo-
sicion debatible),
unos argumentos
gue la sustentan de
forma logica, y una
conclusiéon que re-
suelve el problema
juridico dependien-
do de la posicion
gue haya asumido
el alumno con base
en la actividad pe-
dagodgica.

El texto contiene
una tesis, unos
argumentos que la
sustentan y resuel-
ven los problemas
juridicos encon-
trados y propone
soluciones acerta-
das con base en el
material tedrico del
maddulo y biblio-
grafia adicional a la
relacionada.

Los argumentos
estan fundamenta-
dos con los textos
leidos. Pone en dia-
logo argumentos
propios y ajenos
(nuevos autores y
fuentes fuera de
los textos sugeri-
dos).

Se presenta pro-
duccion académi-
ca ajenay hay un
uso correcto del
formato de citacion
y referencia. Se
explicay se articula
la relevancia de las
citas utilizadas.

DOMINA LOS
APRENDIZAJES
ADQUIRIDOS
(4.0 - 4.5)

El texto presen-
ta una tesisy
se construyen
algunos argu-
mentos que

la sustentan

(se incurre en
inconsistencias
|6gicas).
Demuestra una
conclusion que
requiere mas
precision y con-
sistencia.

El texto con-
tiene una tesis,
unos argu-
mentos que se
sustentan en el
marco de la pre-
gunta base (po-
blemas juridicos
encontrados), y
una conclusién.

Los argumentos
estan ocasional-
mente funda-
mentados con
|os textos leidos.
Pone en didlo-
go argumen-
tos propios y
ajenos. Hace
uso consistente
y correcto de
las formas de
citacion.

ESTA PROXIMO
A ALCANZAR
LOS APRENDI-
ZAJES (3.0 - 3.9)

El texto pre-
senta una
tesis, pero no
se construyen
argumentos
validos que la
sustenten.

No presenta
una conclusioén

El texto pre-
senta una tesis,
pero los argu-
mentos que se
sustentan no
estan soporta-
dos correcta-
mente

El texto presen-
ta citas perti-
nentes, pero

no justifica la
relevancia de
las mismas.

El texto muestra
algunos errores
de citacion.

NO ALCANZA
LOS APRENDI-
ZAJES
(1.0 - 2.9)

La tesis que se
propone no es
clara, concreta
y es debatible.
El texto no
presenta argu-
mentos légicos
y coherentes.

La tesis que

se propone no
esta articulada
con la pregunta
base.

En el texto no
se presentan ci-
tas pertinentes
para sustentar
la tesis y los ar-
gumentos que
la defienden.
No se utiliza
un formato de
citacion y refe-
rencia.

74



RUBRICA

(En el marco del ejercicio de evaluacion como aprendizaje,
se proponen las siguientes rubricas)

SUPERA LOS

VALORA- APRENDIZAJES
CION REQUERIDOS

CRITERIO (4.6 - 5.0)

(Ver comentario)

El texto tiene una
adecuada grama-
tica, ortografiay
puntuacion, pre-
senta un orden
l6gico entre los
argumentos, las
proposiciones y los
parrafos

Ortografiay
Redaccion

DOMINA LOS
APRENDIZAJES
ADQUIRIDOS
(4.0 - 4.5)

Ocasionalmente,
el texto presenta
errores ortogra-
ficos menores;
hace poco uso
del vocabulario
académico, y no
es coherente en

algunos parrafos.

ESTA PROXIMO
A ALCANZAR
LOS APRENDI-
ZAJES (3.0 - 3.9)

Frecuente-
mente, el texto
presenta errores
ortograficos,
gramaticales y
de puntuacion.

El texto no
presenta orden
|6gico ni cohe-
sion entre los
argumentos, las
proposiciones y
los parrafos.

NO ALCANZA
LOS APRENDI-
ZAJES
(1.0 - 2.9)

El texto pre-
senta errores
gramaticales,
ortograficos, de
puntuacion o
edicion.

El texto no
presenta orden
l6gico ni cohe-
sion entre los
parrafos.
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15. JURISPRUDENCIA SOCIETARIA

CASO ASUNTO EXTRACTO

Isabel
Sanchez
contra CIA
del Infractor
de Transito
S.AS. S. 800-
44

(18jul/14)

Tabla 8. Abuso del derecho de voto

Retencion
injustificada
de utilidades

‘Los accionistas mayoritarios de CIA del Infrac-
tor de Transito S.AS. [..] se han abstenido de re-
partir las cuantiosas utilidades generadas por la
compania durante varios ejercicios. Para justificar
esta determinacion, los demandados han hecho
referencia [..] a un plan de expansién de las ope-
raciones de CIA del Infractor de Transito S.A.S. [..]
el Despacho no pudo corroborar la existencia de
proyectos que justifiquen la retencion reiterada
de las utilidades generadas por la compania [...]
Ante |la carencia de un verdadero proyecto de ex-
pansion, debe concluirse que los accionistas ma-
yoritarios de CIA del Infractor de Transito S.A.S. no
han presentado una justificacion legitima para re-
tener indefinidamente los amplisimos excedentes
de liguidez de la sociedad. [..] El Despacho tam-
bién pudo establecer que la conducta de los ma-
yoritarios ha estado orientada por la finalidad de
privar a Isabel Cristina Sanchez de las utilidades
generadas por CIA del Infractor de Transito S.A.S,,
en represalia por la posible violacion de un pacto
de exclusividad para la prestacion de servicios de
conmutacion de multas de transito. [...] no puede
permitirse que, en respuesta a una diferencia en-
tre los asociados de CIA del Infractor de Transito
S.A.S., los accionistas mayoritarios invogquen iluso-
rios proyectos de expansion para despojar a la se-
nora Sanchez de sus derechos econdmicos en la
compania’.
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Capital Capitalizacion
Airports abusiva
Holding

Company

contra CAH

Colombia

S.A. S.800-

20 (27feb/14)

Serviucis Remocion
S.A. contra abusiva de
Nueva Cli- administra-
nica Sagra- dores

do Corazdén

S.AS.S.

800-73

(19 dic/13)

‘La capitalizaciéon, controvertida en este proce-
so, estuvo dirigida, principalmente a despojar a
CAHC de su mayoria accionaria en CAH Colom-
bia S.A., en un aparente intento por evitar que la
compafiia china le vendiera su bloque mayori-
tario a un tercero diferente del sefior Pinzon. [..]
el Despacho encontrd, en las pruebas aportadas
por las partes, suficientes indicios para cuestio-
nar la rectitud de animo del seflor Pinzén al apro-
bar las operaciones objeto de este proceso. [..]
el patron de conducta analizado —la aprobacion
de una emision primaria sin sujecion al derecho
de preferencia, en una reunién por derecho pro-
pio, con los accionistas minoritarios como uni-
cos destinatarios de la correspondiente oferta de
suscripciéon, en medio de un conflicto intrasocie-
tario respecto del control de CAH Colombia S.A-
no encuentra justificacion en las necesidades de
liquidez invocadas por la sociedad demandada,
particularmente en vista de las diferentes pro-
puestas de financiacion discutidas entre el senor
Pinzén y CAHC a finales del ano 2017'.

‘La remocion de Serviucis S.A. de la junta directi-
va de NCSC S.A.S. se consumo6 de manera intem-
pestiva y en el curso de un conflicto intrasocieta-
rio, poco tiempo después de que Edwin Gil Tobdn
hiciera efectivo el mecanismo de informacion
descrito en el acapite precedente, con el efecto
de que Serviucis S.A. fue reemplazado por un di-
rector vinculado al bloque de accionistas mayori-
tarios liderado por Mauricio Vélez Cadavid. Se tra-
ta, a todas luces, de un patréon de conducta que
denota una intenciéon premeditada de perjudicar
a Serviucis S.A.y, correlativamente, procurar que
el blogue mayoritario pudiera ejercer un con-
trol irrestricto sobre la operacion de NCSC S.A.S.
Debe concluirse, pues, que el bloque mayorita-
rio liderado por Mauricio Vélez Cadavid ejercio el
derecho de voto de una manera que desborda el
limite de lo permisible bajo el ordenamiento juri-
dico colombiano’.
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Alexander
Rodriguez
contra Jan-
nas Grupo
Empresarial
SAS.y
otros

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

‘Este Despacho también ha hecho referencia a
la elevada carga probatoria que deben satisfacer
quienes propongan una accion judicial por abu-
so de mayoria. En estas hipodtesis, no es suficiente
alegar que las decisiones aprobadas en una reu-
nion de la asamblea fueron contrarias a los inte-
reses subjetivos de un accionista minoritario. Para
acreditar que se produjo un abuso, debe demos-
trarse que las actuaciones del mayoritario estu-
vieron motivadas por una finalidad ilegitima. Ello
ocurriria, por ejemplo, si el derecho de voto fue
gjercido con la intencion deliberada de causarle
un perjuicio al accionista minoritario. [..] el Des-
pacho no cuenta con elementos probatorios para
constatar que los accionistas mayoritarios de Jan-
nas Grupo Empresarial S.A.S. actuaron de manera
abusiva al aprobar la capitalizacién objeto de este
proceso. En primer lugar, el demandante no apor-
to suficientes argumentos para controvertir la jus-
tificacion econdmica esgrimida por los demanda-
dos para aprobar la capitalizacion bajo estudio [...].
En segundo lugar, la emision primaria [..]se llevo a
cabo con sujecion al derecho de preferencia [..] el
Despacho no encontroé indicios de que los mayori-
tarios hayan decidido emitir acciones a sabiendas
de que el senor Rodriguez carecia de los recursos
suficientes para ejercer su derecho de preferen-
cia’.
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CASO

Sucesores
de Maria
del Pilar
Lugque de
Schaefer
contra
Luque
Torres Ltda.
S. 800-52
(1sep/14)

Natalia
Avila contra
Loyalty
Marketing
Services
S.AS.S.
800-29
(14may/14)

Tabla 9. Régimen de administradores

ASUNTO

Definicion de
conflictos de
interés

Violacion del
régimen de
conflictos de
interés

EXTRACTO

‘En Colombia no se ha previsto una definicion
legal que permita identificar la configuracion
de conflictos de interés en el ambito societario.
Mientras subsista este vacio, les correspondera
a los jueces determinar cuando existen circuns-
tancias que puedan encajar dentro de la hipote-
sis regulada en el numeral 7 del articulo 23 de |la
Ley 222 de 1995. [..] tras un analisis de las prue-
bas disponibles, el Despacho no encontrd sufi-
cientes indicios de que el juicio objetivo del se-
nor Luque Torres se haya visto comprometido
por sus vinculos con los accionistas controlan-
tes de Constructora Urbana San Rafael S.A. En
consecuencia, debe concluirse que la operacion
controvertida en este proceso no le representd
un conflicto de interés al senor Santiago Luque
Torres'.

‘El Despacho pudo establecer que el senor Fredy
Antonio Rodriguez Ardila tiene una estrecha re-
laciéon con la sefora Avila Barrios, derivada del
vinculo matrimonial que existe entre tales suje-
tos [..]. Es decir que, al momento de celebrar-
se el contrato examinado, la sefiora Avila Barrios
contaba con importantes incentivos para salva-
guardar el patrimonio del sefor Rodriguez. Es
claro que este interés subjetivo estaba en con-
traposicion al deber de la sefiora Avila Barrios de
obrar ‘en interés de la sociedad’, en los términos
del articulo 23 de la Ley 222 de 1995. [...] la sefo-
ra Avila Barrios, en su calidad de administradora
de Loyalty Marketing Services Colombia S.A.S,,
debid haber solicitado la autorizacion a que se
alude en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley
222.[..] Como lo ha expresado este Despacho en
otras oportunidades, los administradores socia-
les no pueden celebrar contratos de mutuo con
la compania en la que ejercen sus funciones, a
menos que cuenten con una autorizacion vali-
damente impartida por el maximo érgano so-
cial. En el presente caso [..] la sefiora Avila Ba-
rrios no obtuvo la anuencia de los asociados
para recibir los préstamos en cuestion. Se trata,
pues, de otra evidente infraccion a lo previsto en
el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995.
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CASO ASUNTO EXTRACTO

SAC
Estructuras
Metalicas
S.A. contra
Daniel
Correay
otros S. 801-
35

(9jul/13)

Aldemar
Tarazona
contra Leodn
Rodriguez
S. 801-72

(1 dic/13)

Valoracion
de perjuicios
derivados de
operaciones
viciadas por
conflictos de
interés

Interpretacion

del deber de
cuidado

‘A pesar de las infracciones legales descritas
en los parrafos anteriores, el Despacho con-
sidera que los administradores demandados
obraron en concordancia con los mejores inte-
reses de SAC Estructuras Metalicas S.A. Como
va se dijo, es factible que las operaciones vicia-
das por un conflicto de interés le reporten im-
portantes beneficios a una sociedad, como en
efecto parece haber ocurrido en el presente
caso. [..] ambos administradores dieron cuen-
ta de los problemas econdmicos que afecta-
ron la operacion de SAC Estructuras Metalicas
S.A., lo cual puede constatarse facilmente en
el hecho de que la compafia estuvo incursa,
durante varios anos, en un proceso de restruc-
turacion empresarial bajo la Ley 550 de 1999.
Ante las aparentes dificultades para obtener
créditos bancarios, los administradores de-
mandados adquirieron, a titulo personal, sen-
dos préstamos con Banco de Bogota S.A., cuyo
importe fue utilizado para celebrar los contra-
tos de mutuo controvertidos ante este Despa-

cho'.

‘No le corresponde a esta entidad, en ejercicio
de facultades jurisdiccionales, escudrifiar las
decisiones de negocios que adopten los em-
presarios, salvo en aquellos casos en los que
se acrediten actuaciones ilegales, abusivas o
viciadas por un conflicto de interés [..] los de-
mandantes pretenden obtener una indem-
nizacion de perjuicios, para lo cual invocan la
desacertada politica de precios que fijo el se-
nor Ledn Rodriguez para la venta de medica-
mentos, en su calidad de gerente de Pharma-
broker S.A.S. C.I. Sin embargo, el Despacho no
encuentra que con la decision en comento
se haya transgredido el régimen de deberes
y responsabilidades a cargo de los adminis-
tradores sociales en Colombia. Ciertamente,
las pruebas disponibles apuntan a que la fi-
jacion de los aludidos precios obedecié a una
simple decision de negocios del sefior Ledn
Rodriguez [..]".
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CASO

Proedinsa
Calle S.en
C. contra
Colegio
Gimnasio
Vermont
Medellin
S.A. S. 801-
016
(23abr/13)

Beatriz
Obando
contra
Oben
Muebles
S.A.

A. 801-11759
(20ago/14)

Tabla 10. Acuerdos de accionistas

ASUNTO

Ejecucion
judicial de

acuerdos de

accionistas

Incumplimiento

de reglas

previstas en un
protocolo de

familia

EXTRACTO

‘es necesario llamar la atencién sobre la im-
portancia que reviste asegurar el estricto
cumplimiento de los acuerdos celebrados
entre los accionistas de una compania. Esta
afirmacion encuentra soporte no soélo en la
ya analizada funcién econdémica que cum-
plen esta clase de convenios, sino también en
la necesidad de hacer efectivos los postula-
dos que rigen la celebracion y ejecucion de
contratos en Colombia, particularmente en lo
gue respecta al articulo 1602 del Codigo Civil
[..]. [..] la ejecucion especifica de un acuerdo
de voto no presupone su oponibilidad ante la
sociedad [..] Para el caso de la ejecucion judi-
cial de acuerdos de voto, habra que atender-
se a lo previsto en nuestra legislacion respec-
to de las obligaciones de hacer y de no hacer’.

‘Las pretensiones de la demandante encuen-
tran fundamento en la posible violacion de las
disposiciones contenidas en un acuerdo cele-
brado entre los accionistas de Oben Muebles
S.A. En el aludido convenio parasocial, deno-
minado Protocolo de Familia, se han estable-
cido algunas calificaciones profesionales que
deben acreditar los sujetos que se proponen
ocupar el cargo de representante legal de la
companfia. Entre tales requisitos se encuentra
el consignado en el Paragrafo | del Articulo Dé-
cimo Octavo, a cuyo tenor, ‘cualquier FIRMAN-
TE accionista que desee ser Gerente General
debe poseer por lo menos un titulo profesio-
nal en el area de las ciencias administrativas’
(vid. Folio 76). Segun la demandante, la deci-
sion de la junta directiva de Oben Muebles S.A.
de designar a Maria del Socorro Obando como
representante legal principal contravino la ci-
tada regla, puesto que la sefiora Obando no
cumple con los requisitos profesionales deter-
minados en el estudiado Protocolo de Familia’
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CASO ASUNTO EXTRACTO

Martin
Morelli
contra
Santana
Fruits S.A.S.
S. 801-46
(24jul/14)

Tabla 11.

CASO

Finagro
contra
Monica
Colombia
S.A.y otros
S. 800-55
(160ct/13)

Incumplimiento
de
presupuestos
procesales para
la ejecucion de
un acuerdo de
accionistas

‘Para ejecutar las obligaciones contenidas en
un acuerdo de accionistas debe haberse reco-
nocido judicialmente el incumplimiento del
respectivo convenio parasocial. En vista de que
el senor Morelli no solicitd que este Despacho
declarara el incumplimiento del acuerdo cele-
brado con Cidela Ltda,, se le exigié al deman-
dante que aportara un pronunciamiento judi-
cial o arbitral en ese sentido [...] Sin embargo,
a pesar de las solicitudes reiteradas del Des-
pacho, el demandante no acredité siquiera la
presentacion de una demanda para obtener
una sentencia en los términos indicados. Por
este motivo, ante la imposibilidad de que en
este proceso se declare el incumplimiento del
acuerdo de accionistas celebrado con Cidela
Ltda., el Despacho desestimara las pretensio-
nes de la demanda’.

Desestimacion de la personalidad juridica

ASUNTO

Declaracion
de inoponi-
bilidad de la
personifica-
cion juridica

EXTRACTO

‘Este Despacho no permitira, bajo ninguna cir-
cunstancia, que los empresarios se refugien
detras de personas juridicas societarias para
eximirse del cumplimiento de aquellas normas
gue consideren inconvenientes o desatinadas.
En el presente caso, un analisis del trasfondo
real de la operacién del Grupo Empresarial Mo-
nica Colombia da cuenta de la intencidon ma-
nifiesta de incumplir restricciones legales vi-
gentes. En verdad, las pruebas disponibles le
permiten al Despacho concluir que la estructu-
ra del Grupo Empresarial Ménica Colombia no
obedecid a una finalidad legitima de negocios,
sino que ese artificioso entramado societario
fue, precisamente, el instrumento que permi-
tidé burlar las limitaciones contempladas para
el otorgamiento de Incentivos a la Capitaliza-
cion Rural. Es decir que, a pesar de conocer el
alcance de las restricciones anotadas, los accio-
nistas de Moénica Colombia S.A.S. recurrieron a
la figura de la interposicién societaria con la fi-
nalidad especifica de evadir los topes legales
correspondientes’.
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CASO ASUNTO EXTRACTO

Rubén
Dario
Piraquive
contra
Agremil
S.AS.S.
801-15
(15mar/13)

Rechazo de
pretensiones
de extension
de responsa-
bilidad

‘Para que prospere una accion de desestimacion,
el demandante debe demostrar, con suficientes
meéritos, que se han desbordado los fines para los
cuales fueron concebidas las formas asociativas.
Por tratarse de una medida verdaderamente ex-
cepcional, al demandante que propone la deses-
timacion le corresponde una altisima carga pro-
batoria. Y no podria ser de otra forma, por cuanto
la sancién estudiada puede conducir a la dero-
gatoria temporal del beneficio de limitacion de
responsabilidad, una de las prerrogativas de ma-
yor entidad en el ambito del derecho societario’.

Tabla 12. Censura de vias de hecho y actos de fuerza

CASO ASUNTO EXTRACTO

Refricenter
Internatio-
nal Trade
Zona Libre
S.A. contra
Dinatel C.I.
S.A.y otros
S. 801-43
(12jul/13)

Inversiones
Duran
Ponce e
Hijos S.A.S
contra
Compania
Libertador
Ltda.

S. 801-31
(21jun/13)

Valoracion de
la conducta
de accionistas
en la pugna
por el control
de una
companhia

Exclusion
irregular de
accionistas

‘Las pruebas consultadas por el Despacho permi-
ten establecer que [Dinatel C.I. S.A] no participo
en la cesion controvertida como un simple terce-
ro de buena fe, sino que, por el contrario, adqui-
rid el control de Refricenter Group S.A.S. mediante
un acto de fuerza, posiblemente concertado con
el sefior Restrepo de la Cruz, a manera de represa-
lia por los agravios sufridos en el curso de una dis-
puta societaria [...] El Despacho no puede aceptar,
en ningun caso, que los conflictos entre empresa-
rios se resuelvan mediante vias de hecho como la
gue le dio origen al presente proceso. Si bien exis-
ten multiples mecanismos legales a los que puede
acudirse para hacerle frente al incumplimiento de
obligaciones en el contexto societario, el despojo
forzado e irregular de la titularidad sobre las accio-
nes de una compafia Nno es uno de ellos’

‘No puede aceptarse que, por via de una exclu-
sion irregular, se supriman los derechos politicos
de un accionista, para luego, ante la correspon-
diente declaratoria de nulidad, [los accionistas
mayoritarios] se valgan de ese acto nulo con el
fin de justificar la eficacia de multiples decisio-
nes sociales. De acogerse esta postura, la simple
exclusion injustificada de un accionista serviria
para hacer nugatorios sus derechos politicos,
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CASO ASUNTO EXTRACTO

John Fredy
Diaz contra
Alvaro
Norefa

A. 801-8025
(29may/14)

Suspension de
un contrato
encaminado

a evitar el
cumplimiento
de una orden
judicial

por cuanto no seria factible controvertir las de-
cisiones sociales aprobadas durante la vigencia
de su exclusion. [..] los efectos ex tunc que se
le atribuyen en nuestro ordenamiento a la san-
cion de nulidad absoluta permiten conjurar esta
andmala situacion. Una vez el Tribunal Superior
del Distrito Judicial de Santa Marta declaré nula
la exclusion analizada, Hernando Ledn Gomez
readquirid la calidad de accionista en Compa-
Nia Libertador S.A. con efectos retroactivos [...]
Por consiguiente, los derechos inherentes a las
acciones de Hernando Ledn Gomez—sobre los
cuales recayo el usufructo otorgado a favor de
los demandantes—debieron haber sido tenidos
en cuenta durante las reuniones del maximo or-
gano social objeto de este proceso’.

‘El Despacho debe censurar lo que parece ser un
nuevo intento por incumplir las érdenes decre-
tadas por esta entidad en el curso de diferentes
procesos judiciales. Es preciso recordar, en este
sentido, que en el Auto No. 801-021426 del 23 de
diciembre de 2012 se le ordend al sefor Norefna
que le permitiera al senor Diaz ejercer sus fun-
ciones como representante legal principal de
Norena & Diaz S.A.S. Esta orden incluyd la ins-
truccion de que se le entregara al sefior Diaz la
tenencia sobre el establecimiento de comercio
qgue ahora pretende [enajenar irregularmente el
sefor Norena). [...] En vista de lo anterior, el Des-
pacho considera que la celebracion del mencio-
nado contrato de compraventa podria encajar
dentro de la conducta tipificada en el articulo
454 del Codigo Penal, consistente en “[sustraer-
se del] cumplimiento de obligacion impuesta en
resolucion judicial]”. Por esta razén, se le remitira
un informe a la Fiscalia General de la Nacioén, a
fin de que esa entidad estudie si se ha configu-
rado un hecho punible.
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CASO ASUNTO EXTRACTO

Colvinsa
S.A. contra
Adelaida
Portilla y
otros

S. 800-40
(2julN4)

Valoracion de
la conducta
de accionistas
en la pugna
por el control
de una
compania

Al momento de constituirse Colvinsa S.A,, las ac-
ciones ordinarias de la compania se distribuye-
ron entre [..] antiguos trabajadores de Metali-
bec S.A. Segun aparece registrado en los libros
de la compania, ninguno de los [69] accionistas
de Colvinsa S.A. al 30 de septiembre de 2007
era propietario de un numero de acciones que
le permitiera configurar una mayoria en las re-
uniones del maximo érgano social. El Despacho
tampoco encontrd pruebas acerca de la existen-
cia de acuerdos de voto entre los accionistas de
Colvinsa S.A. Ante la carencia de un blogue ma-
yoritario, las decisiones de la asamblea general
de accionistas de la compania se adoptaban por
virtud de consensos obtenidos luego de prolon-
gadas deliberaciones entre los asociados de Col-
vinsa S.A. [..].

En el ano 2007, el sefor Nayib Kassem encontré
una importante oportunidad de negocios en la
dispersion accionaria de Colvinsa S.A. [..] el se-
nor Kassem no sélo empezd a comprar acciones
de la sociedad a partir de octubre de 2007, sino
que, ademas, obtuvo poderes de varios de los 69
accionistas de Colvinsa S.A. para representarlos
en las reuniones del maximo érgano social [..].En
el ano 2010, el senor Kassem habia concentrado
suficientes acciones de Colvinsa S.A. para asumir
el control sobre la administracion de la compa-
fia [..] durante el primer semestre de ese ano se
presentaron agudos enfrentamientos entre el
bloque accionario liderado por el sefior Kassem
y aquél conformado por los antiguos administra-
dores de Colvinsa S.A. [..] Colvinsa S.A., represen-
tada en este proceso por el senor Nayib Kassem,
considera que los demandados se comportaron
de manera indebida durante el curso del conflic-
to resefado, por lo cual deben resarcir los perjui-
cios sufridos por la sociedad [...].

[..] Los demandados recurrieron al ejercicio de
sus derechos politicos en Colvinsa S.A. como un
mecanismo de defensa ante las actuaciones del
senor Kassem. Si bien es cierto que los deman-
dados hicieron uso de la regla especial prevista
en el articulo 429 del Codigo de Comercio para
proteger la antigua estructura administrativa de
Colvinsa S.A.,, también lo es que el senor Kassem
se valié de esa misma norma para expulsar a los
demandados de la junta directiva de la compa-
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CASO ASUNTO EXTRACTO

Orlando
Campos
contra
Ricardo
Zarate

S. 801-14
(29ene/14)

Exclusion
irregular de
accionistas

fAia. Posteriormente, ambos bloques de accio-
nistas emplearon el foro de la asamblea gene-
ral para intentar obtener una posicion ventajosa
en la pugna por el control de Colvinsa S.A. [..]] las
medidas adoptadas por los demandados fueron
proporcionales a las estrategias disenadas por el
senor Kassem para hacerse al control de Colvinsa
S.A. Aungue esta circunstancia no sanea el carac-
ter reprochable de las actuaciones desplegadas
por ambas partes en la disputa por el control de
la compania, la naturaleza de las medidas de de-
fensa estudiadas debe ser tenida en cuenta por el
Despacho al momento de pronunciarse sobre la
responsabilidad que pretende imputarsele a los
demandados [..].

‘Orlando Campos Camelo efectivamente pagd
el valor correspondiente a su aporte en Aviva
Centro Asistencial de Alta Complejidad S.A'S, al
momento de constituirse la sociedad. Es claro,
ademas, que Ricardo Zarate Mateus reconocia
esta situacion, a lo menos hasta el momento en
gue se produjo el conflicto entre ese sujeto y Or-
lando Campos Camelo. Como ya lo ha dicho el
Despacho en otras oportunidades, el solo hecho
de haberse presentado una disputa entre los ac-
cionistas de una compafia no puede dar lugar a
gue se desconozca la validez de la informacion
contenida en los libros contables y los documen-
tos sociales inscritos ante el registro mercantil
[..] [ni a] sus propias actuaciones con anteriori-
dad al momento del conflicto’.
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CASO

Empresa de
Energia de
Bogota S.A
E.S.P. con-
tra Codensa
SA.ESP

A. 801-11097
(5a90/14)

Tabla 13. Medidas cautelares

MEDIDA
ADOPTADA

Limitacion
temporal de
las facultades
de represen-
tantes legales

EXTRACTO

‘La influencia que Codensa S.A. ESP parece ejer-
cer sobre el representante legal principal de EEC
S.A. ESP, podria usarse para que aquella com-
pafiila obtenga ventajas indebidas. Por ejemplo,
segun se apunta en la demanda, “aprovechan-
dose de los términos contractuales previstos
para que el CAT se renovara automaticamente,
Codensa logro evitar que EEC enviara la notifi-
cacion en tiempo obteniendo, para su beneficio,
una prorroga automatica del CAT” (vid. Folio 12).
No debe perderse de vista, sin embargo, que la
posicion privilegiada de Codensa S.A. ESP surgié
como consecuencia de los términos contrac-
tuales pactados libremente entre esa compania
y EEB S.A. ESP. También parece claro que, para
preparar el Acuerdo de Inversion, EEB S.A. ESP
contd con asesoria legal calificada, con cuya par-
ticipacion se incluyeron en ese convenio sofisti-
cadas disposiciones societarias. Por este motivo,
podria pensarse que la intencion de las partes
al momento de disefar el Acuerdo de Inversion
era, precisamente, que Codensa S.A. ESP conta-
ra con la potestad de determinar tanto la vigen-
cia como los términos de ejecucion del contra-
to de asesoria técnica. De ser ello asi, Codensa
S.A. ESP podria estar simplemente ejerciendo
las prerrogativas contractuales convenidas con
EEB S.A. ESP. El Despacho se ocupara en reto-
mar esta discusion durante el curso del presente
proceso, una vez la sociedad demandada haya
tenido la oportunidad de contestar la demanda.
En todo caso, por las razones expuestas, existe la
posibilidad de que Codensa S.A. ESP pueda ejer-
cer indebidamente las prerrogativas descritas
en el parrafo anterior. En consecuencia, mien-
tras se esclarece el alcance de las clausulas con-
tenidas en el Acuerdo de Inversion y sus anexos,
se le ordenara a Codensa S.A.ESPy EEC S.A. ESP
gue se abstengan de modificar los términos del
contrato de asistencia técnica o de reemplazarlo
con otros negocios juridicos, a menos que cuen-
ten con la autorizacion expresa de este Despa-
cho’
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MEDIDA

ADOPTADA

EXTRACTO

Jorge Luis
Pardo Paez
contra Ya-
vegas S.A.
ES.P

A. 801-10008
(15jul/14)

Aurelio
Bustilho
contra Em-
presa de
Energia de
Cundina-
marca S.A.
ES.P. A
801-7259
(19may/14)

Suspension de
una reunion
de la asamblea
general de
accionistas

Suspension
de decisiones
sociales por
la posible
violacion de
las reglas en
materia de
conflictos de
interés

‘El Despacho ha notado, con preocupacion, que al
demandante parece habérsele despojado de su ca-
lidad de accionista en Yavegas S.A. ES.P. [..] Esta
circunstancia podria ser altamente perjudicial para
el demandante, en tanto se le estaria privado de la
posibilidad de ejercer los derechos politicos y eco-
némicos que le corresponden en su calidad de ac-
cionista de Yavegas S.A. ES.P. [..] el Despacho les
ordenara a los asociados de Yavegas S.A. E.S.P. que
se abstengan de celebrar reuniones de la asamblea
general de accionistas, a menos que se convoque
en debida forma al sefior Pardo y se le permita ejer-
cer sus derechos politicos. Esta medida adquiere
un caracter verdaderamente urgente en vista de
gue se ha citado una reunién de la asamblea ge-
neral de accionistas de Yavegas S.A. E.S.P. para el
préoximo 18 de julio’.

‘En esta etapa del proceso existen indicios acerca de
la posible existencia del conflicto de interés mencio-
nado en la demanda [..]. En efecto, en su calidad de
director de Empresa de Energia de Cundinamarca
S.A. ES.P, cualquier actuacién del sefior Roa Bar-
ragan respecto del referido contrato de asistencia
técnica debe cumplirse en interés de la sociedad,
segun lo dispone el articulo 23 de la Ley 222 de 1995.
Con todo, al ocupar un puesto en la junta directiva
de Codensa S.A. E.S.P,, el sefior Roa Barragan debe
actuar también en interés de esta Ultima compania.
Al confluir en cabeza del sefor Roa Barragan los in-
tereses contrapuestos a que se ha hecho referencia,
parece haberse configurado la hipdtesis factica del
numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995. De
ser ello cierto, el sefior Roa Barragan debera obtener
la anuencia de la asamblea general de accionistas
de Empresa de Energia de Cundinamarca S.A. E.S.P.
para poder participar en cualquier gestion relacio-
nada con la terminacién del contrato de asesoria
técnica suscrito entre aquella compania y Codensa
S.A. ES.P.[..] de descontarse el voto emitido por el
senor Roa Barragan, las decisiones impugnadas no
habrian obtenido la aprobacion de la mayoria de los
miembros de la junta directiva de Empresa de Ener-
gia de Cundinamarca S.A. E.S.P. que se encontraban
presentes en la reunion del 31 de marzo de 2013.



MEDIDA

ADOPTADA

EXTRACTO

Carlos
Hakim
Daccach
contra
Gyptec S.A.
A. 800-5205
(Qabr/14)

John Fredy
Diaz contra
Alvaro
Norena

A. 801-8027
(29may/14)

John Fredy
Diaz contra
Alvaro
Norena

A. 801-8025
(29may/14)

Limitacion
temporal de
las facultades
de represen-
tantes legales

Realizacion
de un
allanamiento
policivo para
hacer cumplir
una medida
cautelar

Suspension de
un contrato
encaminado

a evitar el
cumplimiento
de una orden
judicial

‘El demandante ha descrito multiples conductas
que podrian justificar un cercano escrutinio judi-
cial de las actuaciones de los administradores de
Gyptec S.A. Segun el amplisimo acervo probato-
rio aportado con la demanda, tales conductas
van desde la apropiaciéon indebida de recursos
sociales, hasta la extralimitacion de funciones y
la celebracion de numerosos negocios juridicos
viciados por conflictos de interés’

‘A pesar de los multiples requerimientos formu-
lados por este Despacho, el sefior Alvaro Antonio
Norefa Norefa se ha rehusado a cumplir con las
ordenes impartidas en los Autos No. 801-021426
del 23 de diciembre de 2013 y No. 801-001246 del
20 de enero de 2014, asi como en las diferentes
audiencias celebradas dentro del proceso de la
referencia. En consecuencia, el Despacho prac-
ticara un allanamiento en el establecimiento de
comercio ubicado en el local 48 del aeropuerto
José Maria Cérdoba del Municipio de Rionegro —
Antioquia, en los términos de los articulos 113 y 114
del Codigo de Procedimiento Civil, con el fin de
hacer efectiva la entrega material del aludido es-
tablecimiento al representante legal principal de
Norefa & Diaz S.A.S. Adicionalmente, se designa-
rd a un cerrajero para que practique el cambio de
guardas requerido para cumplir con las érdenes
del Despacho. Para todos los anteriores efectos,
se solicitara el acompanamiento de la fuerza pu-
blica, la Personeria de Rionegro, la Procuraduria
General de la Naciony la Intendencia Regional de
la Superintendencia de Sociedades en Medellin'.

‘El Despacho debe censurar lo que parece ser un
nuevo intento por incumplir las érdenes decre-
tadas por esta entidad en el curso de diferentes
procesos judiciales. Es preciso recordar, en este
sentido, que en el Auto No. 801-021426 del 23
de diciembre de 2012 se le ordend al sefior No-
refa que le permitiera al sefior Diaz ejercer sus
funciones como representante legal principal
de Norena & Diaz S.A.S. Esta orden incluyd la ins-
truccion de que se le entregara al senor Diaz la
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MEDIDA

ADOPTADA

EXTRACTO

tenencia sobre el establecimiento de comercio
qgue ahora pretende [enajenar irregularmente el
senor Norena). [..] En vista de lo anterior, el Des-
pacho considera que la celebracion del mencio-
nado contrato de compraventa podria encajar
dentro de la conducta tipificada en el articulo
454 del Coédigo Penal, consistente en “[sustraerse
del] cumplimiento de obligacion impuesta en re-
solucioén judicial]”. Por esta razén, se le remitira un
informe a la Fiscalia General de la Nacion, a fin de
gue esa entidad estudie si se ha configurado un
hecho punible.
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Sentencia No.800-46. (11 de mayo de 2016). Edgar Orlando Corredor contra
Induesa Pinilla & Pinilla S.en C.

Auto No.800-8378. (26 de mayo de 2016). Invercolsa S.A. contra Gases del
Caribe S.A.y otros.

En otro aparte de la sentencia se dice que “la imposibilidad de llegar a un
acuerdo con Capital Airports Holding Company no puede convalidar el des-
pojo forzoso de la mayoria accionaria que esa sociedad detentaba en CAH
Colombia S.A. Ello se debe a que, como ya lo ha manifestado este Despacho,
el derecho de voto no puede convertirse en un instrumento para lesionar
deliberadamente a un grupo de asociados, ni para que uno de ellos se adju-
dique prerrogativas especiales a expensas de los demas”.
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24 Sentencia No.800-54. Op. Cit.

25

26

27

Ibid. En esa sentencia la Delegatura puso de presente que es perfecta-
mente factible que una compania tenga razones legitimas para abstener-
se de demandar a un administrador, a pesar de haberse verificado una
violacion de los deberes a cargo de tal funcionario.

Para resolver este vacio legal, un minoritario expropiado podria intentar in-
vocar las reglas en materia de conflicto de interés previstas en el numeral 7
del articulo 23 de la Ley 222 de 1995. En efecto, segun la jurisprudencia re-
iterada de la Delegatura para Procedimientos Mercantiles, la celebraciéon
de contratos con los accionistas controlantes le representa un conflicto de
interés a los administradores sociales que participaron en las operaciones
respectivas (también a ENRIQUES, Luca. Related Party Transactions: Po-
licy Options and Real-World Challenges (With a Critique of the European
Commission Proposal). (October 3, 2014). European Corporate Governance
Institute (ECGI) - Law Working Paper No. 267/2014, Disponbile en: SSRN:
https://ssrn.com/abstract=2505188 o http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2505188.
En esa medida, un minoritario expropiado podria cuestionar la validez de
un contrato celebrado entre la compania y su controlante si no se obtuvo
la autorizacidon mencionada en el numeral 7 o, aungque ella se hubiera ob-
tenido, si la operacion fue perjudicial para el interés social. Tampoco puede
descartarse la posibilidad de que un minoritario expropiado obtenga una
indemnizacion de perjuicios a partir de la violacion del deber de lealtad
en cabeza del accionista controlante (cfr., en este sentido, la sentencia No.
801-50 del 8 de junio de 2016, emitida en el caso de Carlos Hakim Daccach
contra Jorge Hakim Tawil y otros).

El problema enunciado en el texto principal también podria remediarse si
se introdujera en nuestro ordenamiento con la figura de las acciones deri-
vadas para acompanar a las ya conocidas acciones sociales e individuales de
responsabilidad. Estas acciones derivadas, de frecuente uso en el derecho
societario comparado, habilitan a cualquier asociado para reclamar, en nom-
bre de la compania, los perjuicios que ésta ha sufrido como consecuencia de
la violacion de los deberes de los administradores. Tal actuacion judicial se
justifica en la medida en que la sociedad no hubiere presentado las accio-
nes tendentes a restablecer su patrimonio o, por las razones explicadas en
los parrafos anteriores, simplemente no tuviere la intencion de hacerlo. Asi,
pues, esta via de accion judicial permitiria que los minoritarios cuenten con
un Mmecanismo para proteger su inversion en la compania, ante la verosimil
posibilidad de que el controlante se rehUse a aprobar una accién social en la
asamblea general o junta de socios. Por supuesto que, para evitar que se abu-
se de la accion derivada, en el proyecto se han introdujeron reglas que buscan
enderezar los incentivos econdmicos de posibles demandantes.
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Los términos squeeze-out y freeze-out suelen usarse indistintamente en
el contexto de las sociedades cerradas (MA Eisenberg y JD Cox, Corpora-
tions and Other Business Associations: Cases and Materials (2011, 10° ed.,,
Foundation Press, Nueva York) 833). En el tratado preparado por los pro-
fesores FH O'Neal y RB Thompson puede encontrarse una de las descrip-
ciones mas ilustradas acerca de las diferentes modalidades de exclusion
forzosa (Oppression of Minority Shareholders and LLC Members (2004, 2°
ed., Thomson West). Para un analisis de la exclusidon forzosa en Estados
Unidosy la Unidn Europea, a M Ventoruzzo, Freeze-Outs: Transcontinental
Analysis and Reform Proposals (2010) 50 VIRGINIA J INT LAW 4.

1

Freezing out Minority Shareholders.” Harvard Law Review, vol. 74, no.
8, The Harvard Law Review Association, 1961, pp. 1630-47, https://doi.
org/10.2307/1338376.

GILSON, RJ. y SCHWARTZ, Op. Cit.,, ARMOUR, J.,, HANSMANN, H. y KRAAK-
MAN, R, Op. Cit,; DJANKQV, S., et al. The Law and Economics of Self-Dea-
ling. 2008. 88 JEL 430.

Por ejemplo, las sentencias emitidas en los casos de In re Rural/Metro
Corp. Shareholders Litigation, No. 6350-VCL (Del. Ch. 2014) y de In re Pure
Resources Inc. Shareholders Litigation, 808 A.2d 421 (Del. Ch. 2002).

Para un analisis de la iniciativa europea mas reciente sobre la materia, EN-
RIQUES, Luca. Related Party Transactions: Policy Options and Real-World
Challenges (With a Critique of the European Commission Proposal). (Octo-
ber 3,2014). European Corporate Governance Institute (ECGI) - Law Working
Paper No. 267/2014, Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2505188
or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2505188

PACCES, Alessio. Control Matters: Law and Economics of Private Benefits
of Control. (2011). ECGIl Working Paper No. 131/2009.
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GOSHEN, Zohar. “The Efficiency of Controlling Corporate Self-Dealing:
Theory Meets Reality.” Corporate Law: Corporate & Takeover Law eJournal
(2003): n. pag.

En el caso de Carlos Hakim contra Gyptec S.A,, la Delegatura de Procedi-
mientos Mercantiles explicd que la existencia de un conflicto de interés
es suficiente para motivar la intervencion de los jueces en los asuntos in-
ternos de una compania. En los términos del auto No. 800-5205 del 9 de
abril de 2014, “existen circunstancias que podrian llevar al Despacho a exa-
minar las decisiones que tomen los administradores en la gestion de los
negocios sociales. El mencionado escrutinio judicial seria procedente, por
ejemplo, cuandoecircunstancias que comprometan el juicio objetivo de
los administradores, como ocurriria en la celebracion de negocios juridicos
viciados por un conflicto de interés. La intervencion judicial también esta-
ria justificada cuando se compruebe que tales sujetos se han apropiado
indebidamente de recursos sociales, mediante operaciones de cualquier
naturaleza. En casos como éstos, el Despacho estudiara con detenimiento
la conducta de los administradores, con el fin de establecer si se le han
provocado perjuicios a la compahia o a sus accionistas”.

COLOMBIA. Sentencia No. 800-142. 9 de noviembre de 2015. Emitida por la
Delegatura de Procedimientos Mercantiles.

Para lograr este objetivo, es indispensable que en el régimen legal correspon-
diente se definan con claridad las hipotesis facticas que pueden dar lugar a
un conflicto de interés. También es necesario que las reglas en cuestion pre-
vean un sistema que permita fiscalizar aquellas operaciones en las que los
administradores cuenten con un interés particular. L Enriques (2015).

DEAKIN, S, et al. An End to Consensus? The Selective Impact of Corporate
Law Reform on Financial Development, (2011) ECGI Law Working Paper No.
182. DEAKIN, Simon F, et al. An End to

Debe recordarse que un accionista mayoritario cuenta tanto con los incen-
tivos econdmicos para vigilar de cerca la actividad de los administradores
como con la potestad legal para removerlos en cualquier momento.

Por supuesto que esta explicacion no abarca aquellas operaciones disena-
das por los accionistas controlantes para expropiar a la minoria. No debe
perderse de vista que los accionistas mayoritarios suelen ocupar cargos en
la administracion social o, a lo menos, fungir como administradores de he-
cho. Cuando ello ocurra, el estatuto de los administradores cobrara vigen-
cia para dirimir los conflictos que puedan presentarse entre el controlante
y los accionistas minoritarios en cuanto la manera en que se conducen los
negocios sociales.
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Si bien en la legislacion colombiana no se ha definido la expresion con-
flicto de interés, esta Superintendencia presentd algunas consideraciones
relevantes sobre la materia en la Circular Externa No.100-6 del 25 de marzo
de 2008.

Sentencia No. 800-52. (1 de septiembre de 2014). Sucesores de Maria del
Pilar Lugue de Schaefer contra Luque Torres Ltda.

Ibid.

Sentencia No. 800-29. (14 de mayo de 2014).
Ibid.

Sentencia No. 800-133, 2015.

Sentencia No. 800-40, 2014.

Sentencia No. 800-52. (1 de septiembre de 2014). Sucesores de Maria del Pi-
lar Luque de Schaefer contra Lugue Torres Ltda. En esta misma sentencia,
la Superintendencia aclard que “la simple existencia de relaciones afectivas
o de confianza suele ser insuficiente por si sola—es decir, sin que ademas
confluyan lazos de parentesco—para que se configure un conflicto de in-
terés. Aungue parece claro que aquellos vinculos si pueden llegar a nublar
el juicio de un administrador, las dificultades conceptuales que representa
la materia han llevado a que, en otros sistemas, se regulen principalmen-
te aquellos conflictos de interés que se desprenden de una relacion de
contenido econdmico o de lazos formales de afinidad y consanguinidad.
En todo caso, no puede descartarse del todo la posibilidad de que un de-
mandante diligente logre acreditar vinculos afectivos o de confianza que
puedan comprometer el buen juicio de un administrador”.

Sentencia No. 800-29 .(14 de mayo de 2014).

ENRIQUES, Luca. Related Party Transactions: Policy Options and Re-
al-World Challenges (With a Critique of the European Commission Pro-
posal). (October 3, 2014). European Corporate Governance Institute (ECGI)
- Law Working Paper No. 267/2014, Available at SSRN: https://ssrn.com/abs-
tract=2505188 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2505188

Auto No. 800-15368. (17 de noviembre de 2015).
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En el auto No. 800-11501 puede encontrarse una explicacion detallada de
las razones por las cuales la titularidad de derechos fiduciarios podria ha-
ber situado al administrador en un conflicto de interés. Segun el texto de
esa providencia, “al momento de celebrar el contrato de fiducia a que se ha
hecho referencia, el sefor Escallén Lloreda estaba obligado a velar por los
mejores intereses de El Zarzal S.A,, en los términos exigidos por el articulo 23
de la Ley 222 de 1995. Al mismo tiempo, sin embargo, tanto el senor Escallon
Lloreda como sus familiares cercanos contaban con un interés econdmico
en la celebracion de ese negocio juridico, en su calidad de futuros benefi-
ciarios del patrimonio autdbnomo que habria de constituirse con una buena
parte de los activos de El Zarzal S.A. Es decir que, cuando el sefior Escallén
Lloreda actud en nombre de El Zarzal S.A. para celebrar el referido contrato
de fiducia, su juicio de negocios podria haber estado comprometido por su
calidad de beneficiario en el Fideicomiso El Zarzal. De ahi que pudiera haber
sido necesario obtener la anuencia de la asamblea general de accionistas,
segun lo exige el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995".

Auto No. 801-17880. (4 de diciembre de 2014).
Auto No. 800-3504. (27 de febrero de 2015).
Sentencia No. 800-85 . (8 de julio de 2015).

COLOMBIA. Sentencia No. 800-142. (9 de noviembre de 2015). Segun el cri-
terio de la entidad, “en la venta de activos sociales a un accionista contro-
lante, por ejemplo, los administradores podrian verse alentados a fijar un
precio irrisorio, aunque con ello se perjudique el patrimonio de la sociedad.
[...] la potestad que suele tener el controlante de remover a los adminis-
tradores en cualquier momento hace que tales funcionarios se muestren
dispuestos a acatar las érdenes del asociado mayoritario. Por los anteriores
motivos, tanto en los Estados Unidos como en la Uniéon Europea se ha pro-
curado que los jueces puedan escudrinar cuidadosamente los contratos
suscritos entre una compania y su accionista controlante, asi como todas
aquellas operaciones celebradas entre dos sociedades sujetas al control
de una misma persona” (id.).

Las Unicas reglas vigentes sobre pueden encontrarse en el Estatuto Tributario
y en el compendio de recomendaciones conocido como el “Codigo Pais”.

COLOMBIA. Sentencia No. 800-142 (9 de noviembre de 2015). Emitida por
la Delegatura de Procedimientos Mercantiles.

Sentencia No. 800-142 del 9 de noviembre de 2015.
lbid.

Esta posicion también fue sostenida en el caso de SAC Estructuras Meta-
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64

65

66

67

68

69

70
71

72

licas S.A. contra Daniel Correa y otros. En la sentencia No. 801-35 del 9 de
julio de 2013, la Delegatura encontro que “los administradores demanda-
dos obraron en concordancia con los mejores intereses de SAC Estructuras
Metalicas S.A.". Sin embargo, en la citada sentencia se aclard que “debiod
haberse obtenido la autorizacion expresa de la asamblea general de ac-
cionistas de SAC Estructuras Metalicas S.A. para celebrar los contratos de
mMutuo objeto de este proceso”.

Sentencia No. 800-102. (4 de agosto de 2015).

Para una explicacién sobre la diferencia entre mecanismos de proteccion
con efectos ex ante y ex post, GILSON, RJ. y SCHWARTZ, Op. Cit.

Resultan relevantes, en este sentido, las explicaciones formuladas en la in-
troducciéon al comentario oficial del articulo 8.60 de la Ley Tipo de Socieda-
des de Capital (MBCA, 152 a 154).

Sentencia No. 800-52. Op. Cit.

PALMITER, A. y PARTNQY, F. Corporations: A Contemporary Approach. St.
Paul: West Publishing, 2010, p. 634.

Esta lista se nutre parcialmente de las consideraciones presentadas por esta
Superintendencia en la Circular Externa No. 100-6 del 25 de marzo de 2008.

Para una critica de este sistema, cfr. a S Bainbridge (2009) 150.

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

S Bainbridge (2009) 145 a 151.

KHANNA, Tarun, y YISHAY, Yafeh. “Business Groups in Emerging Markets:
Paragons or Parasites?”. En: Journal of Economic Literature, vol. 45, no. 2
(2007): p. 331-72. http://www.jstor.org/stable/27646796. (2006).; ALMEIDA,
H. y WOLFENZON, D. A Theory of Pyramidal Ownership and e Business
Groups. En: J. Finance. No. 61 (2006). p. 2637-2681.

Para resolver este problema, podria pensarse en que la asamblea general de
accionistas convalide retroactivamente las operaciones intra-grupales cele-
bradas durante un ejercicio contable. Otra posibilidad, mucho mas audaz,
consistiria en sostener que la obligacidn de presentar el informe especial a
que alude el articulo 29 de la Ley 222 hace innecesario surtir el tramite pre-
visto en el numeral 7 del articulo 23. Esta Ultima postura no sélo estaria en
linea con los regimenes europeos en los cuales se inspird el legislador del
95 para disefar nuestro régimen de grupos, sino que también crearia un
incentivo para que las sociedades colombianas empiecen por fin a acatar
las reglas especiales que introdujo el Capitulo V de la Ley 222.
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Como se ha anotado en la jurisprudencia societaria comparada, seria pre-
suntuoso y paternalista que un juez pretendiera revisar una operacioén que
ha obtenido el beneplacito de asociados desinteresados, actuando sin
constreNimientos y con base en toda la informacion disponible (Harbor
Finance Partners v. Huizenga, 751 A.2d 879 (Del. Ch. 1999).

Aunqgue en el articulo 23 se dice que el administrador que revista la calidad
de accionista no podra votar al momento de considerarse la autorizacion
en comento, esta restriccidn es inocua cuando el administrador es una
persona diferente al mayoritario.

Para suplir este vacio, podria invocarse el articulo 167 del Cédigo General
del Proceso, por cuya virtud los jueces estan facultados para distribuir la
carga de la prueba entre las partes de un proceso. Podria entonces pen-
sarse en usar esta norma para asignarle la carga de la prueba a los deman-
dados—es decir, al administrador que celebrd la operacion y el accionis-
ta controlante que contratd con la sociedad—en operaciones con partes
vinculadas. Esta distribucion de la carga de la prueba se justificaria en la
medida en que tales demandados tienen “cercania con el material pro-
batorio” o debido a que “[intervinieron] en los hechos que dieron lugar al
litigio”. En todo caso, cuando medien “circunstancias técnicas especiales”,
tales como la aprobacion impartida por una mayoria de minoritarios des-
interesados en la operacion, la carga de la prueba podria llegar a corres-
ponderle al demandante.

DANG, R. y VO, L.C. Women on Corporate Boards of Directors: Theories,
Facts and Analysis. En: BOUBAKER, S. y NGUYEN, D.K. (ed s). Board Direc-
tors and Corporate Social Responsibility. London: Palgrave Macmillan, 2012.
(https://doi.org/10.1057/9780230389304_1).

La tematica descrita daria para la generacion de un modulo completa-
mente aparte.

Modelo pedagodgico 2020b de la EJRLB - Consejo Superior de |la Judicatu-
ra.

Modelo pedagdgico 2020b de la EJRLB - Consejo Superior de la Judicatu-
ra. P.59

Modelo pedagdgico 2020b de la EJRLB - Consejo Superior de la Judicatu-
ra. P.63
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