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" TRIBUNAL DE ARBITRAMENTO
Centro de Conciliacion y Arbitraje de la
Camara de Comercio de Medellin para Antioquia

LAUDO ARBITRAL
Medellin, 23 de julio de dos mil siete (2007)

En audiencia celebrada ei dia 23 de julio del ano en curso, los sefores arbitros
Rodrigo Puyo Vasco, Luis Fernando Uribe Restrepo y Francisco Reyes Villamizar,
en compaiiia de la Secretaria del Tribunal, se retinen con el objeto de proferir el
jaudo que finaliza el proceso arbitral promovido por Liano Soto y Cia. S. en C. en
liquidacién y Lianos y Cia. S.C.S. en liquidacién contra Solla S.A., Balmoral
Qverseas Inc. y la Fundacién Aurelio Llano Posada (Rad. N° 2006 A 022). La
decisién ha sido tomada por unanimidad y en derecho.

CAPITULO PRIMERO- ANTECEDENTES
L CONVOCATORIA E INTEGRACION DEL TRIBUNAL

La Parte Convocante solicité, mediante apoderado idéneo, la convocatoria de un
Tribunal de Arbitramento ante el Centro de Arbitraje y Conciliacion de la Camara
de Comercio de Medellin para Antioquia, el dia 13 de julio de 2006, con el fin de
dar solucion a las controversias suscitadas entre las partes. Junto con la solicitud
de convocatoria del Tribunal, el Apoderado de la Parte Convocante presenté la

demanda arbitral.

En los estatutos sociales de Solla S.A., escritura publica nimero 1.199, del 27 de
mayo de 1993, de la Notaria 14 de Medellin, se consagré en el capitulo
decimocuarto, el siguiente pacto arbitral:

“Capitulo XIV: Clausula Compromisoria, Articulo 70: las diferencias que se
presenten entre los accionistas y la sociedad o entre ellos mismos por la calidad
de accionistas durante el contrato social, al tiempo de disolverse la compaiiia o en




el periodo de liquidacidn, seran sometidas a la decision obligatoria de un Tribunal
de Arbitramento que funcionard en el domicilio social. Los arbitros seran
nombrados de comtn acuerdo y fallaran en derecho. Articulo 71: Los arbitros
aplicaran de preferencia los estatutos de la compafia: en subsidio, las leyes
colombianas y por dltimo los principios generales de derecho y de justicia
universal. Paragrafo: en lo no previsto aqui, el procedimiento para resolver las
diferencias citadas se regulara por las normas legales sobre arbitramento”.

E! 28 de agosto de 2006 se reunieron las partes convocante y convocada, con el
fin de nombrar los arbitros de comun acuerdo, tal y como lo ordena la clausula
compromisoria. En dicha reunién, se hizo el nombramiento de los doctores
Rodrigo Puyo Vasco, Luis Fernando Uribe Restrepo y Francisco Reyes Villamizar,
quienes aceptaron oportunamente el encargo.

il DILIGENCIAS ARBITRALES

El 21 de septiembre de 2006 se celebré a audiencia de instalacién del Tribunal de
Arbitramento, se nombrd y posesiond como secretaria a la doctora Adriana Vargas
Saldarriaga, y se admitié |la demanda arbitral.

Dicha demanda fue reformada el 1 de noviembre del 2006 y posteriormente
contestada por cada una de las personas juridicas que integran ia Parte
Convocada. Las sociedades convocadas Solla S.A. y Balmoral Overseas Inc.
propusieron excepciones de mérito, de las que se corrid traslado a la Parte
Convocante, quien se opuso a su acogimiento.

Trabada la litis del presente proceso, el 14 de diciembre de 2006 se celebrd la
audiencia de conciliacion, conforme a lo previsto en el articulo 144 del Decreto
1818 de 1998, sin que las partes hubiesen llegadc a acuerdo conciliatorio alguno.
En dicha audiencia se fijaron los honorarios y gastos de administracién del
Tribunal Arbitral, los cuales fueron consignados oportunamente por las partes.

El Tribunal asumié competencia para conocer y dirimir las controversias que se le
sometieron, el 25 de enero de 2007, dentro de la primera audiencia de tramite, en
donde se decretaron todas las pruebas solicitadas por las partes. Dichas pruebas




fueron evacuadas en seis sesiones (actas 4-9), finalizando la instruccién del
proceso el 5 de julio de 2008, cumpliéndose con la audiencia de alegatos el 13 de
julio del mismo afo.

El Tribunal de Arbitramento se encuentra dentro del término habil para dictar el
laudo, toda vez que la primera audiencia de tramite se realizd el 25 de enero del
afo en curso, pero ei proceso estuvo suspendido desde el 28 de marzo hasta el
18 de abril de 2007. De esta manera, los seis meses que otorga la ley para proferir
el Jaudo se cumplirian el 16 de agosto del afio en curso.

il HECHOS DE LA DEMANDA

Entre los hechos fundamentates mas importantes enunciados en el escrito de
demanda, se relacionan los siguientes:

¢ “8.Eljueves 18 de marzo de 1993, a las 10:00 a.m., se reunid la asambiea de
accionistas de la sociedad SOLLA S.A., de lo que da fe el acta No. 38 de la
sociedad”.

* "“11. En la asamblea de accionistas de SOLLA S.A. del 18 de marzo de 1993
{acta No. 38) fue elegida Ia siguiente Junta Directiva:

Principales Suplentes

Jairo Escobar P. Monica Maria Llano S.
Luis Alfonso Correa A. Jorge Alonso Pérez M.
Oscar Mejia A. Luciano Elejalde J.
Angela Maria Liano de C. José Ignacio Llano S.
Gabriel Restrepo S. Alberto Mesa Z.

* “12. La doctora Angela Maria Llano de Correa, elegida miembro de la Junta
Directiva de SOLLA S.A. el 18 de marzo de 1993, es pariente en segundo
grado de afinidad de Luis Alfonso Correa Alvarez, toda vez que éste es
hermano de Javier Alberto Correa Alvarez, cényuge de Angela Maria Llano de
Correa.




“16. El 11 de agosto de 1993, el doctor Jaime ISAZA RESTREPO en calidad
de Director Ejecutivo de “la FUNDACION DE FOMENTO AGROPECUARIO EL
BUEN PASTOR” ofreci¢ en venta doscientas sesenta y siete (267) acciones de
SOLLA a un precio de ochocientos diez pesos ($810,00) por accién, en escrito
dirigido al representante legal de SOLLA S.A.”

“21. El 27 de agosto de 1993 se reunid la Junta Directiva de SOLLA S.A. (Acta
No. 243) y luego de conocer la oferta de venta de las 267 acciones de dicha
compafia por parte de la Fundacién de Fomento Agropecuario BUEN
PASTOR, acordé lo siguiente:

“...la Junta decide que no estd interesada en adquiririas y por lo tanto,
deben ser ofrecidas a los accionistas de la sociedad, obrando de
conformidad con lo estipulado en el articulo 12°. de los estatutos’.”

“33. El 15 de marzo de 1994 se reunid la asamblea de accionistas de la
sociedad SOLLA S.A., como se evidencia en el acta No. 39 de la misma. A
dicha reunion asistieron la totalidad de los accionistas representados por las
siguientes personas, segln la seftalada acta...”

“34. En la asamblea de SOLLA del 15 de marzo de 1994, el sefior Jairo
UPEGUI HENAO representé las acciones de BALMORAL OVERSEAS INC.,
mediante poder de fecha 25 de febrero de 1994 que a él otorgé LUCIANO
ELEJALDE, quien dijo actuar como apoderado general de BALMORAL, sin que
acreditara tal condicién.”

“40. Mediante memorando del 12 de mayo de 1994, dirigido al Dr. AURELIO
LLANO POSADA y suscrito por DIEGO MEJIA A., para aquella fecha Gerente
Financiero de SOLLA, y haciendo referencia a una conversacion del dia
anterior, el doctor Mejia Arbelaez hace un recuento de los pasos a seguir para
la “compra por parte de BALMORAL de las acciones que actualmente nuestra
empresa posee readquiridas (12.266.217)".




*+ “41. En el memorando a que se refiere el hecho anterior, elaborado casi dos
meses después de realizada la asamblea de SOLLA del 15 de marzo de

1994, se lee lo siguiente:

“1.- Es necesario en Asamblea General de Accionistas renunciar al derecho
de preferencia consagrado en los Estatutos a favor de Balmoral Overseas
Inc, para que esta Compafiia pueda adquirir |a totalidad de las acciones. Es
aun posible aprovechar la realizada en el mes de marzo para insertar esta

proposicién. Copia de un posible borrador de proposicidn se adjunta a este

memorando”™. (Subraya del original)

» “44. El acta No. 39 de {a “asamblea de accionistas” de SOLLA no fue suscrita

por €l Presidente de la reunion.”

» "48. Siguiendo la “prudente” recomendacién del memorando del 12 de mayo de
1994, se escribid en el acta No. 431, correspondiente a la “sesién” del dia 9 de
mayo de 1994 de la Junta Directiva de la sociedad SOLLA S.A., que dicho
organo “aprobd” el siguiente reglamento de colocacién de las 12.266.217
acciones readquiridas...”

¢ “49. Ala “reunion” de la Junta Directiva de SOLLA del 9 de mayo de 1994 (Acta
No. 431), asistieron los siguientes directores principales, designados por la
asambiea del 15 de marzo de 1994 (Acta No.39):

Principales

Luis Alfonso Correa A.
Oscar Mejia A.

Angela Maria Ltano de C.
German Liano S.

Juan Emilio Posada

“La doctora Angela Maria Liano de Correa, es pariente en €l segundo grado de
afinidad de Luis Alfonso Correa Alvarez, toda vez que éste es hermano de
Javier Alberto Correa Alvarez, cényuge de Angela Maria Llano de Correa.




“Asimismo la doctora Angela Maria Liano de Correa, es pariente en el segundo
grado de consanguinidad de Carlos German Llano Soto, de quien es su
hermano de sangre.”

“72. En asamblea extraordinaria de accionistas de SOLLA S.A. del 24 de
noviembre de 1995 se “aprobd” una reforma de estatutos consistente en el
aumento del capital autorizado e iguaimente se dispuso la emisién de veinte
millones (20.000.000) de acciones de la reserva al valor nominal de diez pesos
($10,00) cada una.

“73. El 1°. de diciembre de 1995 se “reunié” la Junta Directiva de Solla con la
presencia de los siguientes miembros principales, segun consta en el Acta No.
454.

Principales

Luis Alfonso Correa A.
Angela Maria Llano de C.
German Uano S.

Oscar Mejia A.

Alvaro Isaza

“La doctora Angela Maria Llano de Correa, es pariente en el segundo grado de
afinidad de Luis Aifonso Correa Alvarez, toda vez que éste es hermano de
Javier Alberto Correa Alvarez, conyuge de Angela Maria Liano de Correa.

“Asimismo la doctora Angela Maria Liano de Correa, es pariente en el segundo
grade de consanguinidad de Carlos German Llano Soto, de quien es su
hermano de sangre.

“74. En la “reunién” de ta Junta Directiva de Solla S.A. del 1°. de diciembre de
1995, come consta en el acta No. 454, se “aprobd” un reglamento de
colocacién de veinte millones (20.000.000) de acciones de un vaior nominal de
10 pesos cada una. El precio al que fueron ofrecidas las acciones fue de diez
pesos {$10, oo) cada una.”




* "96. EI 21 de marzo de 2002 se reuni6 la asamblea de accionistas de SOLLA
S.A,, como consta en el acta No. 53. So pretextc de “estar preparados para
asumir eventuales retos empresariales que se podrian concretar en la
realizacion de nuevas inversiones, la creacion de nuevas fuentes de trabajo y
la implementacién de nuevas tecnologias”, el doctor SERGIO LLANO URIBE -
el mismo autor del memorando del 4 de febrero de 2002-, sugirié a la asamblea
una emisién de 11.204.260 de acciones en reserva, al valor intrinseco que él
mismo sugirié en dicho memorando de $1.120 por accién.”

IV.  PRETENSIONES

Se ocupa ahora el Tribunal de transcribir las pretensiones de la Parte Convocante
€n su escrito de demanda, respecto de las cuales habra de pronunciarse el
Tribunal de conformidad con lo probado a través de! proceso.

PRIMERA PRETENSION PRINCIPAL:

“Que la enajenacion total o parcial de doscientas sesenta y siete
(267) acciones de SOLLA S.A, por parte de la FUNDACION
AURELIO LLANO POSADA (antes FUNDACION DE FOMENTOQO
AGROPECUARIO BUEN PASTOR) a favor de BALMORAL,
registrada en el libro de registro de accionistas el 7 de octubre de
1.993, se llevé a cabo sin sujecion a los requisitos legales y
estatutarios vigentes en la época y, por lo tanto, se incumplié el
contrato de sociedad suscrito entre las partes.

Que, como consecuencia del incumplimiento a que alude Ia presente

pretension, se ordene;

a) Resolver ia venta de las doscientas sesenta y siete (267) acciones
de SOLLA S.A., celebrada por parte de la FUNDACION AURELIO
LLANO POSADA (antes FUNDACION DE FOMENTO
AGROPECUARIO BUEN PASTOR) a favor de BALMORAL y
registrada en el libro de registro de accionistas el 7 de octubre de
1.993, 6 —en subsidio- resolver la venta del nimero de acciones que




le correspondian a LLANOS Y CIA S.C.S. y LLANO SOTO Y CIA S.
EN C. segln el derecho de preferencia, en la enajenacion de las
doscientas sesenta y siete (267) acciones de SOLLA S.A., celebrada
por parte de ia FUNDACION AURELIO LLANO POSADA (antes
FUNDACION DE FOMENTO AGROPECUARIO BUEN PASTOR) a
favor de BALMORAL y registrada en el libro de registro de
accionistas el 7 de octubre de 1.993

b) Cancelar en los libros de registro de accionistas de SOLLA S.A.

la enajenacion de las acciones vendidas por la FUNDACION

AURELIO LLANO POSADA (antes FUNDACION DE FOMENTO

AGROPECUARIO BUEN PASTOR), cuya resolucién disponga el __
€n su escrito de demanda, respecto de las cuales habra de pronunciarse el
Tribunal de conformidad con lo probado a través de! proceso.

PRIMERA PRETENSION PRINCIPAL:

e e e s e e - oy

cumplir el contrato de sociedad, en especial el articuio 12 de los
estatutos, por virtud del cual todos los accionistas podran adquirir las
acciones ofrecidas en venta por un accionista, a prorrata de su
participacion en el capital social de SOLLA S.A. y con sujecion a los
requisitos alli previstos.

d) Cancelar en los libros de registro de accionistas de SOLLA S.A.
las acciones que a [a fecha del laudo tenga inscritas la sociedad
BALMORAL, segln corresponda.

e) A BALMORAL OVERSEAS INC. restituir 2 SOLLA S.A. los
dividendos ordinarios y extraordinarios que haya recibido por las
acciones que debera restituir, desde la fecha en que se hayan
registrado en el libro de registro de accionistas de SOLLA S.A., hasta
la fecha del laudo.

f) Pagar los dividendos que a los Demandantes corresponda en las
utilidades de SOLLA S.A. con arregio a su participaciéon efectiva
producto de la restitucién ordenada en desarrollo de las pretensiones




anteriores, que se hubiesen causado a partir de la transferencia de
las 267 acciones, hasta cuando se cumpla e! laudo respectivo.

g) Las demas restituciones entre las partes entre si y entre los
mismos Demandados, que resulten pertinentes, en orden a que las
cosas vuelvan cabalmente a su estado anterior.

Las restituciones que se ordenen a cargo de BALMORAL
OVERSEAS INC., podran compensarse parcialmente por el Tribunal
de Arbitramento en Jas sumas que éste pueda determinar a cargo de
SOLLA SA. y a favor de BALMORAL, como restituciones

correlativas a su favor.”
Primera Pretension Subsidiaria de la Primera Principal

“Que se declare la NULIDAD ABSOLUTA de la enajenacion de doscientas
sesenta y siete (267) acciones de SOLLA S.A., por parte de la FUNDACION
AURELIO LLANO POSADA (antes FUNDACION DE FOMENTO
AGROPECUARIO BUEN PASTOR) a favor de BALMORAL, registrada en el
libro de registro de accionistas el 7 de octubre de 1.993, y como
consecuencia de ello se ordenen las restituciones entre ias partes a que
haya lugar, en orden a que las cosas vuelvan cabalmente a su estado

anterior.”
SEGUNDA PRETENSION PRINCIPAL:

“Que como consecuencia de la INEXISTENCIA de una decision de Ia
asamblea de accionistas de Solla S.A. para aprobar la colocacién de
12.266.217 acciones readquiridas sin sujecién al derecho de preferencia, en
el ano 1994, se declare que se incumplid el contrato de sociedad y/6 se

ordene lo siguiente:

a} A BALMORAL OVERSEAS INC. restituir a SOLLA S.A. las 12.266.217
acciones readquiridas, que “suscribi®” sin sujecién al derecho de
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preferencia el dia 29 de agosto de 1.994, fecha en que se registré la
operacién en el libro de registro de accionistas.

b) A SOLLA S.A. a cumplir el contrato de sociedad, en especial el articulo
22 de los estatutos sociales y demas disposiciones pertinentes, por virtud
de los cuales todos los accionistas podran suscribir las 12.266.217 acciones
propias readquiridas y las nuevas emisiones de acciones, a prorrata de su
participacion en el capital suscrito y pagado de SOLLA S.A.

¢) Cancelar en los libros de registro de accionistas de SOLLA S.A. la
inscripcion a favor de BALMORAL, de las 12.266.217 acciones
readquiridas, que fueron adquiridas el dia 29 de agosto de 1994, sin
sujecion al derecho de preferencia, por parte de BALMORAL OVERSEAS
INC., asi como las demés acciones que ésta haya adquirido
consecuencialmente como resultado de calidad de accionista que le habria
otorgado la adquisicion de las 12.266.217 acciones, segin se pruebe en el

presente proceso.

d) A BALMORAL OVERSEAS INC. a restituir a SOLLA S.A. los dividendos
ordinarios y extraordinarios que haya recibido por concepto de las acciones
que debera restituir.

e) A SOLLA S.A. pagar ios dividendos que a los Demandantes corresponda
en las utilidades de dicha sociedad, con arreglo a su participacién efectiva
producto de la restitucion ordenada en desarrollo de las pretensiones
anteriores, que se hubiesen causado a partir del ejercicio de 1994, hasta
cuando se cumpla el laudo respectivo.

f) Las restituciones reciprocas entre SOLLA S.A. y BALMORAL producto de
las suscripciones de acciones que se hayan efectuado con posterioridad al
ano 1994, producto del derecho de suscripcidn preferente que SOLLA S.A.
reconocic a BALMORAL por virtud de las 12.266.217 de acciones que éste
debera restituir.
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g) A SOLLA S.A. ofrecer las acciones que corresponderian a los
Demandantes en las colocaciones de acciones efectuadas con
posterioridad al afio 1994, tendiendo en cuenta la proporcién que a los
mismos corresponda con sujecién al derecho de preferencia previsto en el
contrato de sociedad respecto de toda colocacién de acciones.

h) Las demés restituciones entre las partes entre si y entre los mismos
Demandados, que resulten pertinentes, en orden a que Ias cosas vuelvan
cabalmente a su estado anterior.

Las restituciones que se ordenen a cargo de BALMORAL OVERSEAS INC.,
podran compensarse parciaimente por el Tribunal de Arbitramento en Ias
sumas que éste pueda determinar a cargo de SOLLA S.A. y a favor de
BALMORAL, como restituciones correlativas a su favor”.

Primera Pretensién Subsidiaria de fa Segunda Principal:

“Que como consecuencia de 1a INEFICACIA de la decisién de la asamblea
de accionistas de SOLLA S.A. adoptada el 15 de marzo de 1994, segun
consta en el acta No. 39, consistente en aprobar la colocacién de
12.266.217 acciones readquiridas sin sujecién al derecho de preferencia,
ineficacia que debera reconocer expresamente el H. Tribunal, se declare
que se incumplid ef contrato de sociedad y/6 se ordene lo siguiente:

a) A BALMORAL OVERSEAS INC. restituir a SOLLA S.A. las 12.266.217
acciones readquiridas, que “suscribié” sin sujecién al derecho de
preferencia el dia 29 de agosto de 1.994, fecha en que se registrd la
operacion en el libro de registro de accionistas.

b) A SOLLA S.A. a cumplir el contrato de sociedad. en especial el articuio
22 de los estatutos sociales y demas disposiciones pertinentes, por virtud
de los cuales todos los accionistas podran suscribir las 12.266.217 acciones
propias readquiridas y las nuevas emisiones de acciones, a prorrata de su
participacion en el capital suscrito y pagado de SOLLA S.A..
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c) Cancelar en los libros de registro de accionistas de SOLLA SA la
inscripcion a favor de BALMORAL, de las 12.266.217 acciones
readquiridas, que fueron adquiridas el dia 29 de agosto de 1994, sin
sujecion al derecho de preferencia, por parte de BALMORAI. OVERSEAS
INC., asi como las demas acciones gque ésta haya adquirido
consecuencialmente como resultado de calidad de accionista que le habria
otorgado la adquisicion de las 12.266.217 acciones, segun se pruebe en el
presente proceso.

d) A BALMORAL OVERSEAS INC. a restituir a SOLLA S.A. los dividendos
ordinarics y extraordinarios que haya recibido por concepto de las acciones
que debera restituir.

e) A SOLLA S.A. pagar los dividendos que a los Demandantes corresponda
en las utilidades de dicha sociedad, con arreglo a su participacion efectiva
producto de la restitucion ordenada en desarrollo de las pretensiones
anteriores, que se hubiesen causado a partir del gjercicio de 1994, hasta
Cuando se cumpla el laudo respectivo.

f) Las restituciones reciprocas entre SOLLA S.A. y BALMORAL producto de
las suscripciones de acciones que se hayan efectuado con posterioridad al
afno de 1994, producto del derecho de suscripcidn preferente que SOLLA
S.A. reconocié a BALMORAL por virtud de las 12.266.217 de acciones que
éste debera restituir.

g} A SOLLA S.A. ofrecer las acciones que corresponderian a los
Demandantes en las colocaciones de acciones efectuadas con
posterioridad al afo 1994, teniendo en cuenta la proporcidon que a los
mismos corresponda con sujecidn al derecho de preferencia previsto en el
contrato de sociedad respecto de toda colocacion de acciones.

h) Las demas restituciones entre las partes entre si y entre los mismos
Demandados, que resulten pertinentes, en orden a que las cosas vuelvan

cabalmente a su estado anterior.
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Las restituciones que se ordenen a cargo de BALMORAL OVERSEAS INC.,
podran compensarse parcialmente por el Tribunal de Arbitramento en las
sumas que éste pueda determinar a cargo de SOLLA S.A. y a favor de
BALMORAL, como restituciones correlativas a su favor.”

Segunda Pretension Subsidiaria De La Segunda Principal:

“Que el Tribunal declare que no se perfeccioné la colocacién de 12.266.217
acciones readquiridas de SOLLA S.A., por parte de BALMORAL
OVERSEAS INC., registrada en el libre de accionistas de SOLLA S.A. el 29
de agosto de 1.994”

Tercera pretension subsidiaria de la segunda principal:

“Que el Tribunal declare que la colocacién de 12.266.217 acciones
readquiridas de SOLLA S.A., se efectud sin que previamente se aprobara el
reglamento correspondiente por la Junta Directiva de SOLLA."

Cuarta pretensién subsidiaria de la segunda principal:

“Que como consecuencia de la colocacion de 12.266.217 acciones
readquiridas de SOLLA S.A. sin sujecion al derecho de preferencia,
efectuada el 29 de agosto de 1994, a favor de BALMORAL OVERSEAS
INC., el Tribunal declare que se incumpli6 el contrato de sociedad suscrito
entre tas partes.”

Quinta pretension subsidiaria de ia segunda principal:

“Que, el Tribunal declare que el vote emitido por el sefior AURELIO LLANOQ
POSADA en la asamblea de accionistas de SOLLA S.A., efectuada el 15 de
marzo de 1994 (acta No. 39), en el sentido de autorizar la colocacion de
12.266.217 acciones readquiridas sin sujecion al derecho de preferencia, es
inoponible frente a LLANOS Y CIA S.C.S. y LLANO SOTO YCIAS.en C.
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Sexta pretension subsidiaria de la segunda principal:

“Que se declare la NULIDAD ABSOLUTA por causa ilicita de la adquisicion
de 12.266.217 acciones de la sociedad SOLLA S.A. que realizd
BALMORAL OVERSEAS INC. el dia 29 de agosto de 1994,

Consecuenciales comunes a la segunda, tercera, cuarta, quinta y sexta
pretensiones subsidiarias de la segunda principal:

“Que como consecuencia de la declaratoria de cualquiera de las
pretensiones subsidiarias anteriores de la segunda pretensién principal, el
Tribunat ordene:

a) A BALMORAL OVERSEAS INC. restituir a SOLLA S.A. las acciones que
ComMo consecuencia de la colocacion de 12.266.217 acciones readquiridas
por la propia sociedad emisora, adquirié el dia 29 de agosto de 1994.

b} A SOLLA S.A. a cumplir el contrato de sociedad, en especial el articulo
22 de los estatutos sociales y demas disposiciones pertinentes, por virtud
de los cuales todos los accionistas podran suscribir las 12.266.217 acciones
propias readquiridas y las nuevas emisiones de acciones, a prorrata de su
participacion en el capital suscrito y pagado de SOLLA S.A..

c) Cancelar en los libros de registro de accionistas de SOLLA S.A. Ia
inscripcion  a favor de BALMORAL, de las 12.266.217 acciones
readquiridas, que fueron adquiridas ef dia 29 de agosto de 1994, por parte
de BALMORAL CVERSEAS INC., asi como las demas acciones que ésta
haya adquirido consecuencialmente como resultado de calidad de
accionista que le habria otorgado la adquisicion de las 12.266.217 acciones,
segun se pruebe en el presente proceso.

d) A BALMORAL OVERSEAS INC. a restituir a SOLLA S.A. los dividendos
ordinarios y extraordinarios que haya recibido por concepto de fas acciones

que debera restituir.
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e) A SOLLA S.A. pagar los dividendos que a los Demandantes corresponda
en las utilidades de dicha sociedad, con arreglo a su participacién efectiva
producto de la restitucion ordenada en desarrcilo de las pretensiones
anteriores, que se hubiesen causado a partir del ejercicio de 1994, hasta
cuando se cumpla el laudo respectivo.

f) Las restituciones reciprocas entre SOLLA S.A. y BALMORAL OVERSEAS
INC. producto de las suscripciones de acciones que se hayan efectuado
con posterioridad al afio de 1994, producto del derecho de suscripcion
preferente que SOLLA S.A. reconoci6 a BALMORAL por virtud de las
12.266.217 de acciones que éste debera restituir.

g) A SOLLA S.A ofrecer las acciones que corresponderian a los
Demandantes en las colocaciones de acciones efectuadas con
postericridad al afio 1994, teniendo en cuenta la proporcién que a los
mismos corresponda con sujecion al derecho de preferencia previsto en el
contrato de sociedad respecto de toda colocacion de acciones.

h) Las demés restituciones entre las partes entre si y entre los mismos
Demandados, que resulten pertinentes, en orden a que las cosas vuelvan
cabalmente a su estado anterior.

Las restituciones que se ordenen a cargo de BALMORAL OVERSEAS INC,,
podran compensarse parcialmente por el Tribunal de Arbitramento en las
sumas que éste pueda determinar a cargo de SOLLA S.A. y a favor de
BALMORAL, como restituciones correlativas a su favor.”

TERCERA PRETENSION PRINCIPAL:

‘Que se declare que con ocasién de las colocaciones de acciones de
SOLLA efectuadas a raiz de los reglamentos de suscripcion cuyas
aprobaciones fueron efectuadas por la Junta Directiva el 1°. de diciembre
de 1995 y/6 el 22 de marzo de 2002, que fueron suscritas por BALMORAL
OVERSEAS INC., se incumplio el contrato de sociedad de SOLLA.

b R S 350 e
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Que, como consecuencia del incumplimiento a que alude la presente
pretension, se ordene:

a) Resoiver las suscripciones de acciones efectuadas por BALMORAL
OVERSEAS INC. respecto de las cuales se haya incumplido el contrato de
sociedad de SOLLA S.A.

b) A BALMORAL OVERSEAS INC. restituir a SOLLA S.A. las acciones
suscritas respecto de los cuales se haya incumplido el contrato de sociedad
de SCLLA S.A.

¢) Cancelar en los libros de registro de accionistas de SOLLA S.A. las
acciones emitidas y entregadas a BALMORAL OVERSEAS INC. con
ocasion de las suscripciones de acciones respecto de los cuales se haya
incumplido el contrato de sociedad de SOLLA S.A. asi como las demas
acciones que BALMORAL haya adquirido consecuencialmente como
resultado de la calidad de accionista que le hubiere otorgado la adquisicién
de las acciones indebidamente suscritas, segun se pruebe en el presente

proceso.

d) A BALMORAL OVERSEAS INC. a restituir a SOLLA S.A. los dividendos
ordinarios y extraordinarios que haya recibido por concepto de las acciones
que debera restituir.

e) A SOLLA S.A. pagar los dividendos que a los Demandantes corresponda
en las utilidades de dicha sociedad, con arreglo a su participacion efectiva
producto de la restitucién ordenada en desarrollo de las pretensiones
anteriores, que se hubiesen causado hasta cuando se cumpla el laudo
respectivo.

f) Las restituciones reciprocas entre SOLLA S.A. y BALMORAL producto de
las suscripciones de acciones llevadas a cabo con violacién del contrato

social.
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g) A SOLLA S.A. ofrecer las acciones que corresponderian a los
Demandantes en las colocaciones de acciones que se efectuaron sin
observancia del contrato de sociedad.

h) Las demés restituciones entre las partes entre si y entre los mismos
Demandados, que resulten pertinentes, en orden a que las cosas vuelvan
cabalmente a su estado anterior.

Las restituciones que se ordenen a cargo de BALMORAL OVERSEAS INC.,
podran compensarse parcialmente por el Tribunal de Arbitramento en las
sumas que éste pueda determinar a cargo de SOLLA S.A. y a favor de
BALMORAL, como restituciones correlativas a su favor”.

Pretension complementaria comiin a cualquiera de las anteriores que sea

acogida

V.

“Que sobre los montos de cualquiera de las condenas que imponga el
Tribunal, se condene a pagar a Los Demandados los correspondientes
intereses moratorios capitalizados liquidados hasta el momento en que el
pago se verifiqgue efectivamente y que todas las condenas se actualicen
hasta el momento en que el pago se verifique efectivamente.”

CONTESTACION A LA DEMANDA Y EXCEPCIONES DE MERITO

A la demanda reformulada por la Parte Convocante del arbitramento dieron

respuesta cada una de as personas juridicas que integran la Parte Convocada, en

la que fijaron su posicién en torno a los hechos. Las sociedades Balmoral

Overseas Inc. y Solla S.A. propusieron excepciones de mérito, en los siguientes

términos:

Excepciones presentadas por Balmoral Overseas Inc.

“A. En relacién con todo lo pedido en la primera pretensién principal, la
primera subsidiaria de ella y sus complementarias y consecuenciales, me
permito oponer ias siguientes defensas y excepciones:
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* El contrato de compraventa de las 267 acciones frente al contrato de
sociedad de Solla S. A., son dos contratos distintos, con objeto distinto y
partes distintas.

« Cumplimiento def contrato social de Solla, en el punto relativo al respeto al
derecho de preferencia, para la venta de las 267 acciones.

+ Cumplimiento del contrato de compraventa de las 267 acciones a que se
refiere la primera pretensién principal y su consecuencial del literal a), de la
demanda;

» Falta de legitimacion en la causa por activa.”

“B. A la segunda pretension principal, y a sus subsidiarias, primera y cuarta
con sus correspondientes consecuenciales y complementarias, opongo
como defensa, su ineptitud o falta de viabilidad legal, vy la falta de
legitimacion en la causa por activa.”

“C. La segunda “pretensién” subsidiaria a la segunda principal, pide declarar
que no se perfecciond la colocacion de las 12.266.217 acciones, es decir
declarar un hecho...”

“D. La tercera “pretension” subsidiaria a la segunda principal, pide declarar
que “la colocacién de 12.266.217 acciones readquiridas de Solla S. A, se
efectud sin  que previamente se aprobara el reglamento
correspondiente  por la Junta Directiva de Solla”. {...) La Junta de Solla
aprobo el reglamento en su reunion de 9 de mayo de 1994, segin el acta
No. 431, a cuyo texto me atengo, reiterada en reunién del 17 de junio de
1994 (acta 433).(...) Adicionalmente, aqui también se pide declarar un
presunto un hecho, sin solicitar el Derecho”.

“E. La quinta “pretensién” subsidiaria de la segunda principal, pide “que el
Tribunal dectare que el voto emitido por el sefior AURELIO Llano Posada en
la asamblea de accionistas de Solla S. A., efectuada el 15 de marzo de
1994 (acta No 39, en el sentido de autorizar la colocacién de 12.266.217
acciones readquiridas sin sujecion al derecho de preferencia, es inoponible
frente a Llanos y Cia. S.C.S y Llano Soto y Cia S en C.". (...) “Sin duda,
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las decisiones del Dr. Llano Posada en cuanto a las sociedades que
representaba como socio gestor, las vinculaba necesariamente, a(n
suponiendo que desbordd sus atribuciones estatutarias, o que para
tomarlas debid consultar a las juntas de socios, 0 que no se cifié en sus
determinaciones al objeto social de ellas. Esto es, constituyen actos
propios de las respectivas sociedades, quienes, por consiguiente, ahora no
pueden pedir que por el Tribunal se enmiende su propia conducta, haciendo
gue un tercero (Balmoral), responda por las actuaciones del representante

de las mismas.”

“F. La sexta subsidiaria de la segunda principal, pide declarar ia nulidad
absoluta por causa ilicita de la adquisicién de 12.266.217 acciones de ia
sociedad Solla S. A. que realizo Baimoral Overseas Inc el dia 29 de agosto
de 1994.” (...) “En los hechos de la demanda reformada, enumerados, mas
no clasificados y determinados como to prescribe el Art. 75-6 del C. P. C.,
no se precisa la causa ilicita con fundamento en la cual se pide la nulidad y
por consiguiente, la pretensién se queda sin sustento”.

“G. Falta de legitimacion en la causa por activa, defensa que opongo en
relacion con todo lo pretendido en la demanda que se considere dirigido a
Balmoral Overseas Inc.”.

“G.(Sic) Caducidad de la accidn, respecto a las pretensiones que se
encaminen a destruir decisiones tomadas en asambleas y juntas de

S0Ci0s.”

“H. Perjuicios o dafios no indemnizables por falta de relacion de causalidad
con el actuar de las codemandadas”.

“I. Prescripcion extintiva”.

‘K. Excepciones de oficio”.
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Excepciones presentadas por Solla S.A.

“1. Cabal cumplimiento de las normas estatutarias por las partes.”

‘2. Las que observen y verifiquen de acuerdo a la sana critica los senores
arbitros de conformidad con el articulo 306 del C. de P. C.”

CAPITULO SEGUNDO- CONSIDERACIONES DEL TRIBUNAL

L PRESUPUESTOS PROCESALES

1.1. Presupuestos Formales

1.1.1. Excepciones Propuestas por las Convocadas

a) Competencia del Tribunal

Sobre la competencia del Tribunal, el Apcderado de Balmoral Overseas Inc. ha
presentado tres reparos. En resumen, ellos son:

i) Los derechos discutidos no son arbitrables en tanto no son transigibles,
toda vez que algunas de las pretensiones invocan ciertas sanciones
juridicas (inexistencia, ineficacia, nulidad absoluta), en cuya aplicacion
esta interesado el orden pablico.

ii) El contrato de compraventa de las 267 acciones entre Balmoral
Overseas Inc. y la Fundacién asi como el contrato de suscripcion de
acciones entre Solla y Balmoral Overseas Inc. estan por fuera de la
cldusula compromisoria.

iii} Las controversias societarias, incluso en caso de haberse pactado
clausula compromisoria, estan por fuera de la orbita del arbitramento,
por el articulo 194 del C. de Co.

i) Sobre ia controversia objeto de arbitramento:
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Al respecto, es preciso distinguir entre los derechos objeto de litigio, por una parte,
y por e otro, los fundamentos juridicos con base en los cuales se reclaman dichos
derechos en la instancia judicial. Nadie podria negar que los derechos aqui
discutidos son de caracter patrimonial y, por tanto, disponibles. En este proceso no
se estan ventilando derechos no disponibles, como e! estado civil ¢ {a filiacion de
una persona. Por el contrario, son derechos patrimoniales (participacién en el
capital social de una sociedad andnima de caracter privado) los aqui discutidos,
frente a los cuales e! Tribuna! goza de entera competencia.

Al respecio, el Consejo de Estado ha dicho: “Lo transigible es, pues, aquello
respecto de lo cual es posible renunciar legitimamente o abandonar parcialmente

en beneficio comun™’.

Cierto es que las pretensiones de la demanda buscan asidero en figuras tales
come la ineficacia, la inexistencia y la nulidad absoluta. Pero ello no significa que
no puedan ser conocidas y resueltas por los tribunales de arbitramento. Tanto la
doctrina como la ley han reconocido dicha facultad.

El Consejo de Estado, en relacién con este tema, afirma: “Podria pensarse, en
principio, que uno de los asuntos sobre los cuales carecen de competencia los
tribunales de arbitramento para pronunciarse, por tratarse de un asunto no
transigible, es la validez y existencia de los contratos; sin embargo, no debe
perderse de vista que, como se dijo, €l constituyente de 1991 prescribié que ‘los
particulares pueden ser investidos transitoriamente de la funcién de administrar
justicia (...), en los términos que determine la ley” (negrita del texto). (...) “La
norma transcrita [art. 116 de la ley 446 de 1998], de manera expresa, determind
que, en efecto, los tribunales de arbitramento pueden ¢onocer procesos en_los
cuales se_debata la existencia y validez del contrato. Asi, la ley expresamente
faculta a los arbitros para pronunciarse sobre las materias mencionadas” 2.

(subrayas fuera del texto).

Sobre el particular, y siguiendo lo que comenta el profesor Jorge Suescin Melo,
es de anotar que los tribunales de arbitramento son competentes para analizar la

! Conscio de Estado, Sala de lo Contencioso Administrativo, Seccién Tercera, Auto de 14 de agosto de 2003,
expedienic 24,344, Conseicro Ponente: Dr. Aliar E. Hemandez Enriquez.
 biden
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nulidad absoluta y relativa, asi como las demas sanciones juridicas establecidas
por la ley (inexistencia, ineficacia), porque lo contrario equivaldria a dejar en
manos del demandado la posibilidad de eludir la cldusula compromiscria, pues de
proponer la excepciéon correspendiente se arrastraria todo el debate de manera
automatica a la justicia ordinaria, por cuanto el Tribunal no podria fallar unas
pretensiones y otras si, en aras de preservar la continencia de la causa, asi como
evitar la multiplicidad de proceses y posibles decisiones contradictorias.

En este mismo sentido, el citado tratadista precisa lo siguiente:

“En efecto, es evidente que al hacer usc de la facultad de alegar la nulidad
absoluta de un contrato, {...) el ejercicio de dicha facultad, lejos de pretender que
se proceda contra fas normas juridicas de ius cogens, lo que hace es obrar en
consonancia con tales normas y pedir que en el ambito propio de un arbitraje de

derecho tengan cumplida aplicacion. Es por ello gue cuando las partes someten al
arbitramento la decision sobre una nulidad absoluta, no estdn disponiendo sobre

normas de orden pdblico, pues precisamente a lo que estan obligados los arbitros

es a observar ese ordenamiento imperativo y no a dejar de hacerlo”®.

“... los arbitros no pierden competencia por el hecho de que se debatan ante ellos
materias en que tiene interés el orden publico. En este supuesto, lo que deben
hacer es aplicar rectamente las normas llamadas a gobernar ¢l litigio, es decir, las
pertinentes disposiciones de Orden Publico™.

Por todo lo anterior, para este Tribunal es claro que el procedimiento arbitral es un
medio idoneo para ef tramite y andlisis de las pretensiones aducidas en la
demanda arbitral. En consecuencia, por lo que a este tema especifico concierne,
el Tribunal considera que la controversia que ha sido sometida a su conocimiento
es transigible y, por lo tanto, susceptible de ser decidida por la justicia arbitral.

ii) Sobre el &mbitc de aplicacion de ta clausula compromisoria.

? Sucscrin Melo, Jorge. Derecho Privado: Estudios de Derecho Civil y Comercial Contemporaneo, Legis,
Segunda Edicion, Tome 11, 2003, pp. 161-189.
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Para resolver sobre este aspecto del cuestionamiento que el Apoderado de
Balmoral hace de la competencia del Tribunal, es preciso transcribir la clausula

compromisoria aludida:

Clausula Compromisoria, Articulo 70: las diferencias que se presenten entre
los accionistas y la sociedad o entre ellos mismos por la calidad de accionistas
durante el contrato social, al tiempo de disolverse la compafia 0 en el periodo
de liquidacion, serdn sometidas a la decisidén obligatoria de un Tribunal de
Arbitramento que funcionard en el domicilio social. Los arbitros serén
nombrados de comun acuerdo y fallaran en derecho. Articulo 71: Los arbitros
aplicaran de preferencia los estatutos de la compania: en subsidio, las leyes
colombianas y por ultimo los principios generales de derecho y de justicia
universal. Paragrafo: en 1o no previsto aqui, el procedimiento para resolver las
diferencias citadas se regulara por las normas legales sobre arbitramento”.

En la primera audiencia de tramite, el sefior apoderado de Balmoral Overseas Inc.
cuestiond la competencia del Tribunal para conocer de la primera pretension
principal, relativa a la compraventa de acciones de Solla S.A., argumentando que
este Ultimo es un negocio juridico ajeno al contrato de sociedad. Esta objecién a la
competencia del Tribunal ha sido reiterada por Balmoral Overseas Inc. en su
alegato final de conclusion.

Este Tribunal, después de analizar nuevamente el tema, ratifica la posicion
sentada en la primera audiencia de tramite, en el sentidec de que si es competente
para conocer de la referida pretensidn, con base en las siguientes

consideraciones.

El contrato de compraventa tiene como objeto 267 acciones de Solla S.A. y una de
las partes en dicho contrato ostentaba la calidad de accionista de la referida
sociedad. Dicho contrato de compraventa no solo debe cumplir las normas del
ordenamiento juridico, sino que debe también respetar cuidadosamente las
normas estatutarias de Solla S.A. En esta medida, es un contrato cuyo
perfeccionamiento estad determinado directamente por el contrato social y cuyo

cumplimiento tiene repercusiones directas en la sociedad.
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Dicho en otras palabras, la controversia, independientemente de quién tenga la
razon, gira precisamente en torno de si se cumplid o no el procedimiento previsto
en los estatutos de Solla, a fin de hacer efectivo el derecho de preferencia
consagrado a favor de los accionistas. Este es un asunto que evidentemente
guarda relacion con el contrato de sociedad, y en el que todos los accionistas
tienen un legitimo interés.

En este mismo sentido, y por lo que hace relacién a la competencia del Tribunal
para conocer de las pretensiones segunda y tercera de la demanda, resuita
pertinente anotar que e! contrato de suscripcion de acciones es un contrato
accesorio al contrato social, el cual forma parte de todo el acto compiejo societario
relativo a fa emision y colocacion de acciones. Dicho acto complejo, gue comienza
con ia decision de la Asamblea General de accionistas y culmina con la
suscripcion de acciones, es el que es objeto de discusion durante este proceso.

En este orden de ideas, y de manera analoga a lo expuesto arriba, en este caso la
controversia entre los sujetos procesales tiene que ver con la manera en que se
adelantaron ciertas colocaciones de acciones de Solla S.A., en los afios 1994,
1995, y 2002, en las cuales el Unico o principal suscriptor fue Balmoral, y que
tuvieron como resultado un incremento en ia participacion de esta dltima sociedad
en e! capital de Solla, y una disminucién correlativa de la participacién de las dos
sociedades convocantes.

A la luz de las anteriores circunstancias, cabe preguntar: ;cOmo podria afirmarse
razonablemente que los conflictos existentes entre |a Fundacién, Balmoral
Overseas Inc., las demandantes y Solla no son “diferencias que se presenten
entre los accionistas y la sociedad o entre elios mismos por la calidad de
accionistas”, como reza fa clusula compromisoria invocada por las convocantes?

Por todo lo anterior, para este Tribunal es claro que las controversias que se han
suscitado alrededor de los referidos contratos —el de compraventa y los de
suscripcion de acciones- estan comprendidas dentro de la clausuia compromisoria
Y. €N consecuencia, se reitera competente para conocer del presente litigio.
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ili) Viabilidad de que la justicia arbitral conozca de los asuntos materia de
controversia, al tenor de lo dispuesto por el articulo 194 del C. de Co.

De acuerdo con el Apoderado de Balmoral Overseas Inc., las pretensiones de la
demanda plantean de manera implicita, y “casi subrepticia”, un cuestionamiento de
la legalidad de ciertos actos societarios, mas concretamente las decisiones
asamblearias que dieron lugar a las suscripciones de acciones por parte de
Balmoral, controversias societarias respecto de las cuales, “ni siquiera habiéndose
pactado clausula compromisoria, pueden ser conocidas por los arbitros, sino por
los jueces, segun la ley y la jurisprudencia constitucional” (Cuaderno principal No.
3, folio 1049).

En apoyo de su aserto, Balmoral invoca et articulo 194 del Cédigo de Comercio:
“Las acciones de impugnacion previstas en este capitulo se intentaran ante los
jueces, aunque se haya pactado clausula compromisoria, y se tramitaran como se
dispone en este mismo cddigo y, en su defecto, en la forma prevista en el cédigo
de procedimiento civil para los procesos abreviados”.

Sobre este tema, la Parte Convocante ha sostenido de forma reiterativa que con la
demanda presentada a este Tribunal no pretende ejercer las acciones de
impugnacién de decisiones sociales contempladas en ef articulo 194 del C. de Co.,
y asi lo ha entendido, desde un comienzo, este Tribunal.

Para el Tribunal es claro que las pretensiones que ha de analizar y que fueron
objeto de debate durante el proceso no son las referidas al articulo 194 del Cédigo
de Comercio, sino que se refiere a otras acciones distintas a aquelias del articulo
194 —en concordancia con el 190 y 186 del C. de Co.-.

El apoderado argumenta que todas las impugnaciones que se tengan contra fas
decisiones de la sociedad se deben tramitar por medio de fas acciones previstas
en el articulo 194 del referido cédigo. Al respecto, e Tribunal no comparte dicha
apreciacion, pues considera que es factible entablar acciones o pretensiones
distintas a las contempladas en el articulo 194 y en el capitulo VIl del Cédigo de

Comercio, contra las decisiones de la sociedad.
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Al respecto, resulta ilustrativo el siguiente pronunciamiento del Tribunal Superior
de Medellin, en Sentencia del 28 de Agosto de 1995 y pcnencia del doctor José

Fernando Ramirez Gomez:

“En particular y tratdndose de la pretension de nulidad absoluta derivada de la
ilicitud en la causa o en el objeto como consecuencia de violaciones a normas
imperativas o de orden pablico, como es la propuesta en la hipétesis examinada,
la aplicacion del plazo de dos meses para que opere la caducidad no es tan clara.

“Pues bien, para estos eventos undnimemente Ia doctrina acepta que no obstante
el transcurso del término de caducidad de dos meses y con él la posibilidad de
acudir al mélodo de conocimiento del procedimiento abreviado queda abierta la
puerta del procedimiento ordinario, en tanto no corra el término de prescripcion de
veinte afios. Al respecto es dlara la posicion del tratadista Gaviria Gutiérrez, quien
citando a Otaegui considera que la solucidon no podria ser ofra ‘porque los
preceptos de orden publico tienen como fundamento el interés general de la
comunidad, no pueden ser desplazados por las normas que, como las atinentes
accién especial de impugnacion, s6lo se inspiran en la proteccién especial de los
intereses particulares de los socios'. (Lecciones de derecho comercial).

“El principio de la prevalencia del interés general que orienta el articulo 2° de la ley
5 de 1936, en su condicién de norma e caracter general que ayuda a la
interpretacion de todo el ordenamiento, permite dar sustento positivo al criterio
antes expuesto, porque conforme a dicho precepto, la nulidad generada por objeto
o causa ilicitas solo puede ser saneada por la prescripcion extraordinaria”.

De esta manera, de acuerdo con o expresado por el Tribunal Superior de
Medellin, las decisiones sociales son absolutamente nulas cuando se adoptan: a)
Sin la mayoria legal o estatutaria requeridas, o excediendo los limites del contrato
social; b) Cuando la decisidn tenga causa u objeto ilicito; ¢) Cuando se haya
celebrado por personas absolutamente incapaces.

De conformidad con la referida sentencia, las dos Ultimas causales son
imperativas para todo acto juridico y se predican también respecto de las
decisiones sociales de conformidad con el articulo 898 del Codigo de Comercio.
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Segun el tenor literal del articulo 194 del Estatuto Mercantil, las acciones de
impugnacién se refieren a las causales “previstas en este capitulo”. De ahi que
pueda entenderse que el proceso abreviado al que se refiere este articulo sélo se
debe aplicar para los eventos previstos en el articulo 190 del mismo cédigo.

Por lo demas, la caducidad de dos meses a que se refiere el precitado articulo no
puede hacerse extensiva a otras acciones diferentes de las ya mencionadas,
debido a que ellas se rigen por términos de caducidad y prescripcién diferenciados

y autdbnomos.

Es por esto por lo que puede concluirse que cualquier otra controversia, no
prevista dentro de ese capitulo, al no estar regulada por lo dispuesto en el articulo
194 del Codigo de Comercio, puede ser ventilada ante la jurisdiccion. Esto es
precisamente [0 que se presenta en el caso sub judice donde se plantean una
serie de pretensiones, partiendo de la presunta inexistencia o ineficacia de ciertas

decisiones sociales.

Por lo expuesto, el Tribunal encuentira que las pretensiones formuladas en la
demanda no corresponden a ia accidn de impugnacion que el articulo 194 del C.
de Co. somete a la competencia exclusiva de la justicia ordinaria y que, por ende,

tales pretensiones pueden ser objeto de arbitramento.

En conclusion, y por todos los argumentos expuestos en este apartado, la
excepcion propuesta por Balmoral, sobre la incompetencia del Tribunal, no esta
llamada a prosperar y asi se declarara en |a parte resolutiva de este fallo.

b} Ineptitud de la demanda
Tanto en la contestacion a la demanda como en su alegato final, el apoderado de

Balmoral Overseas Inc. formula diversos cuestionamientos a la estructura de la
demanda, calificandola como inepta, y por lo tanto, inviable legalmente.
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Especificamente, y en lo que a los hechos respecta, considera que éstos no estan
“debidamente determinados, clasificados y numerados”, no siendo posible
determinar a cual de las tres personas juridicas demandadas deben atribuirse.

De otra parte, y en lo que hace a las pretensiones, considera el apoderado de
Balmoral que “La declaracion de “incumplimiento del contrato social” es lo
principalmente pedido en muchas de ellas, declaracién inane, porque constituiria
un hecho y el juez lo que declara es el derecho, constata los hechos demostrados

y dice el derecho.” (Alegato escrito de conclusion, pagina 5).

Asi mismo, el apoderado de Balmoral estima que las pretensiones no han sido
presentadas con “precision y claridad”, como lo ordena el articulo 75 del C.P.C. En
su concepto, la demanda es cadtica, las pretensiones son " imprecisas y oscuras”,
y algunas son contradictorias(primero se solicita declarar el incumplimiento del
contrato social, y a rengldn seguido se solicita ordenar su cumplimiento); no se
individualiza tampoco respecto de cual de los demandados se formulan.

Los defectos mencionados, en sentir del apoderado, impiden el cabal ejercicio del
derecho de defensa por parte de los demandados.

En relacién con las anteriores glosas a la demanda, el Tribunal estima necesario
hacer las siguientes observaciones:

a) Es cierto gue la demanda no contiene una clasificaciéon o separacion de los
hechos invocados como fundamento de la misma, en funcién de las pretensiones
principales y subsidiarias en ella formuladas.

No obstante, se encuentra que la descripcidn misma de los hechos, asi como la
secuencia cronoldgica en gue han sido presentados, son suficientemente claras y
concretas como para permitir a los demandados pronunciarse sobre los mismos y
ejercer su derecho de contradiccidn, como en efecto lo han hecho. Igualmente, es
posible determinar sin mayores esfuerzos con cual o cudles de las pretensiones
guardan relacién los respectivos hechos.
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b) En segundo lugar, este Tribunal no comparte la afirmacidén que se hace, en el
sentido de que lo que se pide es que se declaren ciertos hechos, mas no el
derecho. En efecto, resolver sobre la peticion de que se declare “el incumplimiento
del contrato social”, envuelve logica y necesariamente una valoracién juridica de
los hechos o conductas que se encuentren probados dentro del proceso.
Corresponde en efecto a la “juris dictio”, examinar y definir si los negocios juridicos
sobre los cuales gira esta controversia arbitral (compraventa, emisiones y
suscripciones de acciones), se llevaron a cabo con sujecibn o no a las
disposicicnes legales y estatutarias que les eran aplicables, en el marco del
contrato principal de sociedad (“lura novit curia’).

c¢) Por Ultimo, es de anotar que tanto las pretensiones principales, las subsidiarias
de éstas, asi como las peticiones consecuenciales a unas y otras, estan
formuladas en términos que permiten establecer, a juicio del Tribunal, el contenido
y alcance de tales peticiones.

Asunto bien distinto, por supuesto, es el analisis acerca de si algunas de las
pretensiones terminan siendo contradictorias, o el examen del nexo de causalidad
juridico(si lo hay o no) entre la peticion de declaratoria de incumplimiento del
contrato social de Solla, vy las pretensicnes consecuenciales a dicha declaratoria.
Estos son temas que corresponde abordar al momento de analizar la procedencia
misma o asidero lega! de las pretensiones y que, por ende, no guardan relacién
con el examen del cumplimiento del presupuesto procesal atinente a la aptitud de
la demanda o demanda en debida forma.

Con base en las consideraciones que anteceden, el Tribunal concluye que la
demanda presentada por las convocantes, reGne los requisitos exigidos porla ley
procesal, tanto en lo que se refiere al petifurn como en lo que dice relacidén con los
fundamentos de la misma, sin que se observe un defecto u omisién tal que pueda
conculcar o impedir el cabal ejercicio del derecho de defensa por parte de los
demandados.

No estd llamada a prosperar, entonces, la excepcién de inepta demanda
propuesta por el apoderado de Balmoral Overseas Inc., y asi se declarara en la

parte resolutiva de este failo.
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c¢) Caducidad:

En el escrito de contestacion de la demanda, el Apoderado de Balmoral Overseas
Inc. propuso la excepcién de “caducidad de ta accion, respecto a las pretensiones
que se encaminen a destruir decisiones tomadas en asambleas y juntas de
socios”. Argumenta, en este sentido, que los articulos 191 del Cédigo de Comercio
y 421 del Codigo de Procedimiento Civil establecen un término de caducidad de 2
meses para las acciones de impugnacion de actos o decisiones de asambleas de
accionistas ¢ de juntas directivas de sociedades. En este orden de ideas, Balmoral
Overseas Inc. sefiala que “han transcurrido muchisimo mas de dos meses”.

Al respecto, el Tribunal reitera que, tal y como se afirmo en el apartado iii), relativo
a la competencia del tribunal arbitral, la presente controversia arbitral no encuadra
dentro de la accion de impugnacién de que trata el articulo 191 del C. de Co. v,
por lo tanto, no es aplicable en este caso el término de caducidad previsto en la
menciconada disposicion.

En consecuencia, no prospera la excepcién de caducidad propuesta
oportunamente por Balmoral Overseas Inc., y asi se declarard en la parte

resolutiva de este laudo.

1.1.2. En conclusion

En sintesis, el Tribunal encuentra que se cumplen los llamados presupuestos
procesales formales, y que éste se conformé de acuerdo con la estipulacién
contractual, que se ajusta a las previsiones procesales. Los arbitros cumplen con
los requisitos exigidos legalmente para el desempeiic de su funcién,
cumpliendose, entonces, con los presupuestos de jurisdiccion y competencia.

Del examen del expediente se conoce que las partes son capaces y
comparecieron legitimamente al proceso, en la medida en que las sociedades y la
Fundacion lo hicieron por conducto de sus representantes legales. Ademas, la
exigencia del ius postulandi estuvo presente, tal como lo demuestran los poderes
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especiales otorgados por las partes a los apoderados que llevaron la defensa de

sus intereses en €l proceso.

Por las razones expuestas, el Tribunal considera que el presupuesto procesal de
la demanda en forma se cumple, en la medida en que hay claridad sobre lo que se
pide, las pretensiones estan debidamente acumuladas y el objeto del litigo ha sido
debidamente delimitado. De igual manera, el tramite impartido al proceso es el que

le corresponde al arbitramento, segun las disposiciones legales vigentes.

Para el Tribunal, entonces, se encuentran reunidos los presupuestos formales o

de validez del proceso.

1.2. Sobre los Presupuestos Materiales para Sentencia de Fondo
1.2.1. Excepciones Propuestas por las Convocadas

a) Falta de legitimacion en la causa

En el escrito de contestacion a la demanda, el Apoderado de Balmoral Overseas
Inc. propuso la excepcion de “la faita de legitimacion en la causa por activa’, en
relacion con “todo lo pretendido en la demanda que se considere dirigido a
Balmoral Overseas Inc.”.

Esta oposicion se basa fundamentaimente en dos argumentos, a saber: i) el
contrato de suscripcion de acciones y el contrato de sociedad “son contratos
distintos, principales, con distintos sujetos, distintos objetos, distinta causa, etc.”.
Adicionalmente, los demandantes no son parte en el contrato de suscripcion
celebrado entre Solla S.A. y Balmoral Overseas Inc.; ii) las convocantes “no fueron
ausentes ni disidentes en los actos sociales de Solla que permitieron o dieron
jugar a las respectivas suscripciones de acciones por parte de Balmoral.
Consecuencialmente, no estan legitimadas para reclamar nada a Balmoral (arts.
191 y 870 del Codigo de Comercio). Si hubo algun incumplimiento, no fue de las
suscripciones mismas, sino de los actos previos a ellas, con la activa participacion
de las demandantes y algunos de sus socios” (Cuaderno principal No. 2, folios
595-596).
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Sobre el particular, el Tribunal considera:

La legitimacion en la causa es un presupuesto de la sentencia de fondo porque
otorga a las partes el derecho a que el juez se pronuncie sobre el mérito de las
pretensiones, mediante sentencia favorable o desfavorable. Es una calidad
subjetiva de las partes en relacién con el interés sustancial que se discute en el
proceso. Por tanto, cuando una de tas partes carece de dicha calidad o atributo,
no puede el juez adoptar una decision de mérito y debe entonces simplemente
declararse inhibido para fallar el caso de fondo.

En el ordenamiento juridico procesal la legitimacion en la causa se entiende como
la calidad que tiene una persona para formular o contradecir las pretensiones de la
demanda por ser €l sujeto de |a relacion juridica sustancial.

Las sociedades convocantes son accionistas y parte en el contrato social colectivo
y complejo. En tanto la discusion central esta circunscrita al supuesto
incumplimiento del contrato social y ha quedado demostrada la calidad de
accionistas de las demandantes, este Tribunal entiende que estas tienen el
derecho de accionar y gozan de interés para obrar dentro de este proceso.

La calidad de accionistas de las demandantes las legitima para controvertir la
validez de un contrato de suscripcién de acciones que, como se vera mas
adelante, es accesorio al contrato de sociedad, cuando dicho contrato, en su
sentir, se adelantd sin sujecion a lo prescrito por la ley y los estatutos, y con

detrimento de su participacion en el capital social.

En efecto, la estrecha relacion entre el contrato de sociedad y los contratos de
compraventa y de suscripcion de acciones permite la titularidad del derecho de
accion en cabeza de todas aquellas personas que demuestren un interés directo
en dichos contratos. En el caso objeto de estudio, la calidad de accionistas y de
partes en el contrato social es suficiente para demostrar un interés cierto y legitimo
no solo en el referido contrato social, sino también en la validez de fos contratos

de compraventa y suscripcion de acciones.

T
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Quedarian inocuos y totalmente desprotegidos los derechos de los accionistas si
estos no tuvieran la facultad de demandar actos y contratos que tienen efectos
directos en la sociedad y, por ende, en su propio interés. La proteccién de los
accionistas se quedaria completamente en el papel si los mismos no estuvieran
legitimados para controvertir judicialmente la validez o, incluso, la existencia
misma de aquellos contratos que, en su sentir, se hayan celebrado en violacién
delf contrato social y en perjuicio de sus derechos.

Consideraciones especificas

Segun se afirmé, el apoderado de Balmoral Overseas Inc. ha pretendido
fundamentar la excepcion que se estudia relativa a la falta de legitimacién en la
causa, entre otras razones, en la denominada teoria de los actos propios. Es por
ello por o que ha sefialado cdmo, en su criterio, la parte actora, luego de tomar
decisiones sobre asuntos materia de la litis, volvié sobre sus propios actos, “en
arrepentimiento tardio, contradictorio y desfeal”. Sobre esta argumentacion el
tribunal estima necesario formular las consideraciones que a continuacion se
expresan, con apoyo en las diversas pruebas practicadas, segun el acervo que
obra en el expediente.

En primer término, estima el Tribunal que la teoria del respeto por ios actos
propios, no puede conlievar a la consecuencia extrema y desproporcionada de
impedir a quienes de alguna manera hayan participado o conocido de la formacién
de determinado negocio o acto juridico, controvertir posteriormente en sede
judicial !a validez del mismo, cuande hayan advertido la ocurrencia de
circunstancias que en su sentir asi lo ameriten, y que ademas estimen lesivas de

sus derechos.

Esta consideracion cobra mayor fuerza en tratdndose de sociedades en
comandita, en las cuales, como bien se sabe, la administracion de los negocios
sociales esta radicada de manera exclusiva en cabeza del socio o socios

gestores.

De aceptarse la tesis propuesta por el sefor apoderado ce Balmoral, habria que
concluir, contra toda logica, que el administrador de una sociedad carece de
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legitimacion para demandar ante las autoridades judiciales la validez de aquellos
actos celebrados por sus antecesores, en perjuicio de los intereses sociales.

Por lo demas, no se halla razén para considerar —en contra del acervo probatorio
(ver al respecto declaracion de Carlos German Llano Soto, visible a folios 84 y
siguientes del cuaderno de pruebas Nro. 1) que los convocantes eran conscientes
de las posibles anomaiias en la ejecucion de las operaciones societarias que
ahora censuran en la demanda arbitral. En el criterio del tribunal no resulta digna
de reproche la circunstancia de que este proceso se hubiere iniciado en el afio
2006, luego de haberse establecido con certidumbre las circunstancias facticas
que, a juicio de las convocantes, justificaban darle inicio a la litis.

Asi, pues, los convocantes no carecen de legitimacién para demandar en el
presente litigio por el hecho de no ser ausentes o disidentes respecto de algunas
de las determinaciones que dan lugar a los negocios censurados en la demanda.
Por el contrario, la afectacién que en su sentir se presentd de sus derechos
patrimoniales- intimamente ligados al contrato social- los legitima para instaurar la
demanda arbitral que da lugar al presente proceso.

Ademas, es evidente que el conflicto que subyace a este proceso arbitral es de
vieja data, y no surgié propiamente con la presentacién de la respectiva demanda
en el aito 2008. Los documentos allegados al proceso por la Superintendencia de
Sociedades, dan cuenta de diversas actuaciones administrativas iniciadas en
relacion con la actuacion del socio gestor de las convocantes, por peticion de los
socios comanditarics, antes del afio 2000. Estas pruebas documentales
demuestran a las claras que no se trata de la primera actuacion relacionada con el
conflicto surgido en relacién con la sociedad Solla S.A. y los tramites de
enajenacion y colocacion de acciones a que se refiere la demanda. En efecto, los
asociados comanditarios de ias sociedades convocantes iniciaron acciones en
contra del gestor para exigirie el cumplimiento de ciertos deberes legales y
estatutarios. Tales actuaciones no son del todo ajenas al presente libelo, como lo
demuestra el hecho de haberse impetrado acciones relacionadas con el ejercicio
del derecho de preferencia consagrado en los estatutos sociales de Solla S.A. Asi,
pues, no concuerda el fribunal con la afirmacion segun la cual la actividad de los
convocantes convalida la totalidad de las circunstancias que se ventilan en el
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proceso. No cabe, por lo tanto, ia invocacién de la maxima “venire contra factum
proprium nelli conceditur’.

Por ultimo, no puede aceptarse esta excepcion de falta de legitimacion en la causa
invocado por el apoderado de Solla S.A., si se considera su propia argumentacion
al contestar la demanda, en el sentido de que las sociedades convocantes
carecen de interés en este proceso por no ser parte en los negocios juridicos cuya
censura se impetra en la demanda arbitral. Este punto de vista-reiterado a lo largo
del proceso- parece contradictorio frente a la teoria de los actos propios. En
efecto, no se encuentra razonable ni justo que se estime, de un lado, que las
convocantes no estdn facultadas para actuar en contra de las entidades
demandadas por no ser parte en los contratos respectivos y que se afirme,
simultaneamente, que han debido actuar de modo oportuno en contra de ellas, sc
pena de convalidar actuaciones irregulares aqui censuradas. No puede admitirse
un argumento gue solo se aprovecha de la parte benéfica del raciocinio, mientras
que rechaza las consecuencias negativas que del mismo se infieren
inevitablemente.

En consecuencia, el Tribunal encuentra infundada la excepcién propuesta por
Balmoral Overseas Inc referida a la falta de legitimacion por activa de las
demandantes, y asi {o declarara en la parte resolutiva de este laudo.

1.2.2. En conclusién

En sintesis, por lo que corresponde a los requisitos materiales de la sentencia de
fondo, el Tribunal encuentra acreditada la legitimaciéon en la causa; las
pretensiones aparecen debidamente propuestas y acumuladas en el libelo
introductorio, lo que da pie al Tribunal para identificar el ambito de hecho y de
derecho dentro del cual debe failarias. Iguaimente, las declaraciones perseguidas
por la Parte Convocante en su demanda y las oposiciones contenidas en las
replicas de cada una de las personas juridicas que integran la Parte Convocada
constituyen suficiente interés de ambas partes para obrar en el proceso.
Finalmente, el derecho sustancial debatido no ha sido decidido en otro proceso ni
se ha solucionado de alguna otra manera, por lo que no se configura ninguna de

las excepciones de /itis finitae.
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De esta manera y como ya se anoté, ninguna de las excepciones propuestas por
la Parte Convocada orientadas a atacar los presupuestos procesaies formales y
materiales prosperan y, en este sentido, el Tribunal procederd a analizar fos
asuntos objeto del litigio y a proferir sentencia de fondo sobre los mismos.

l. LA PRUEBA PRACTICADA

Todos los medios de prueba solicitados por las partes, en las oportunidades
procesales correspondientes, fueron decretados y practicados por el Tribunal.

Los documentos allegados al proceso, ya sea por las partes, por la sociedad
objeto de inspeccién judicial o por solicitud oficiosa del Tribunal, han sido
reconocidos por el Tribunal como prueba de los hechos ocurridos, Ninguno ha sido
tachado por falsedad.

Los testimonios rendidos a instancias de ias partes han sido evaluados por parte
del Tribunal teniendo en cuenta su coherencia Y precision en el tema objeto de
interrogacion. No fue propuesta ninguna tacha de sospecha contra los testigos.

La prueba pericial también fue practicada teniendo en cuenta las normas
dispuestas para el efecto. Ef dictamen pericial fue objetado parciaimente por error
grave, por lo que se nombro un segundo perito que fue requerido para que
dictaminara sobre dicha objecion.

. ANALISIS DE LAS PRETENSIONES

1. PRETENSION PRIMERA.

Procede a continuacién el Tribunal a ocuparse del analisis de la Pretensién
Primera Principal y sus consecuenciales.
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1.1. Primera Pretension Principal

1.1.1. Alcance de |la Pretension Primera Principal vy oposicién a la misma

Las convocantes, en la demanda integrada después de la reforma, Pretension
Primera Principal, solicitan al Tribunal declarar “Que la enajenacién total o parcial
de doscientas sesenta y siete (267) acciones de SOLLA SA., por parte de la
FUNDACION AURELIO LLANO POSADA {antes FUNDACION DE FOMENTO
AGROPECUARIO BUEN PASTOR) a favor de BALMORAL, registrada en el libro
de registro de accionistas el 7 de octubre de 1.993, se llevd a cabo sin sujecién a
los requisitos legales y estatutarios vigentes en la época vy, por lo tanto, se
incumpli6 el contrato de sociedad suscrito entre las partes.”

lguaimente formulan ias pretensiones consecuenciales a este presunto
incumplimiento descritas en el punto IV del capitulo primero de la presente
providencia arbitral.

Como también se consigné atras, las tres personas juridicas que conforman la
parte convocada en este proceso, a través de sus respectivos escritos de
contestacion a la demanda, expresaron oportunamente su oposicidn frontal a la
citada pretensién, defendiendo ia validez de Ia operacién, e interponiendo ademas
~Balmoral y Solla S.A - diversas excepciones de mérito.

Para resolver sobre |a procedencia de la pretensién de marras, resulta pertinente,
en primer lugar, recordar aqui el contenido fundamental de la norma estatutaria
aplicable al caso, vale decir, del articulo 12 de los estatutos sociales de Solla. En
segundo lugar, se hard una breve sintesis del acervo probatorio recaudado
durante el proceso en relacién con la transaccién de acciones cuya validez se
discute. Dentro de dicho marco juridico y factico, procederd el Tribunal a evaluar
los argumentos planteados por Ia parte convocante para sustentar fa respectiva
pretensidn,

1.1.2_El Articulo 12 de ios estatuios de Solla S.A.
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Los estatutos sociales de Solla (Escritura Publica No. 1199 del 27 de mayo de
1993, de la Notaria 14 de Medellin), sefalan en su articulo 12 el procedimiento
especial al que debe sujetarse toda negociacion de acciones de la compafia,
consagrando para tal efecto un derecho preferencial de adquisicidon, también
conocido por la doctrina como de “retracto”, a favor de la misma sociedad, en
primera instancia y, subsidiariamente, de sus accionistas.

A continuacion, y para mayor claridad, se reproduce el texto completo de Ia citada
disposicién estatutaria;

"Articulo 12°. NEGOCIACION Y TRANSMISIBILIDAD DE LAS ACCIONES:
Toda negociacién de acciones de la sociedad ests sujeta al derecho de

preferencia, el cual se regira porias siguientes normas:

“a. El titular de las acciones interesado en negociarlas dara aviso por escrito
al Representante Legal de la sociedad. Dicho aviso lo enviard también a
cada uno de los restantes asociados.

“b. A partir de la fecha en que el Representante Legal de la sociedad reciba
el aviso a que se refiere &l literal anterior, la compafia gozara de un término
de dos (2) meses para adquirir, en las condiciones bajo las cuales la ley le
permite a una sociedad anénima efectuar tal operacion, las acciones de que

se trate.

‘c. Si vencido el término de dos (2) meses previsto en el literal anterior, ia
sociedad no hubiere heche uso del derecho de preferencia o solo hubiere
resuelto readquirir una parte de las acciones ofrecidas, los asociados
disfrutaran de un plazo adicional de dos (2) meses. a partir de la fecha del
vencimiento del primer término, para decidir si hacen o no uso del derecho
de adquirir las acciones ofrecidas y no adquiridas por la sociedad, en
proporcion a las acciones que cada uno posea, 0 en una mayor proporcién
y hasta cuanto, en caso de que alguno o varios accionistas no hicieren uso
de tal derecho. Cada asociado enviara una comunicacion al Representante
Legal de la sociedad dentro del término antes dicho, con el objeto de avisar
su decisién. Una vez cumplido el plazo a que se refiere este literal, se
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reunira la junfa directiva de la sociedad, y en el acta de la sesion
correspondiente hara constar el nombre 6 nombres de los accionistas que
hubieren manifestado por escrito su decision de hacer uso del derecho de
referencia y determinara el nimero de acciones que corresponde adquirir a
cada cual, en caso de que todos los demas asociados, distintos del
presunto cedente, estuvieren interesados en la adquisicién. Si alguno o
varios de los asociados no quisieren adquirir las acciones ofrecidas y otro u
otros accionistas hubieren manifestado su deseo de adquirir las cuotas que
a aquellos corresponda, !a Junta Directiva distribuira el remanente de las
acciones entre estos Ultimos 3 prorrata de las acciones que cada uno
posea.

“d. Tanto la sociedad como los accionistas, a partir del momento en que
reciban el aviso a que se refiere el literal a.), podran renunciar al derecho de
preferencia, sin necesidad de dejar transcurrir los términos fijados en los
literales b.) y ¢.)

‘e. El precio de las acciones ofrecidas por el accionista enajenante, el plazo
para el pago y las deméas condiciones de la cesién serdn indicados en el
aviso de oferta, teniendo en cuenta que el plazo méaximo para el pago sera
de un (1} afio, contado a partir de |a fecha en que la Junta Directiva fije las
proporciones que correspondan a los accionistas aceptantes de la oferta, y
el interés maximo sera el bancario corriente, sobre saldos.

“f. Cuando ni la compaiia ni los otros accionistas hicieren uso del derecho
de preferencia, dentro de los términos y con el lleno de los requisitos
sefalados en los fiterales anteriores, el oferente recobrara el derecho de
negociarlas libremente.”

A la luz del texto transcrito, importa destacar aqgui los siguientes elementos del
derecho de preferencia en ia negociacién secundaria de acciones de Solla, o lo
que es lo mismo, del procedimiento que debe surtirse con el fin de salvaguardar y
hacer efectivc el mencionado derecho.
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Primero.- La oferta debera contener los elementos esenciales del negocio juridico
propuesto, vale decir, la cantidad de acciones a enajenar, y el precio unitario de
tas mismas. En relacion con el plazo para la cancelacién del precio, se observa
que el literal e) del articulo 12 establece un plazo maximo de un afio, en lo que
atafie exclusivamente a la compra por parte de los accionistas aceptantes de la
oferta.

Sequnde.- El interesado en negociar las acciones debera dar aviso escrito (se
subraya) de dicha intencion tanto a la sociedad como a los “restantes asociados”.

Tercero - La propia sociedad emisora tiene la primera opcidn para adquirir las
acciones. El plazo para ejercer o no dicho derecho es perentorio: dos (2) meses,
contados obviamente a partir de la recepcion del aviso escrito del accionista
interesado en enajenar las acciones.

E! derecho de preferencia de los accionistas, por su parte, sélo surge en la medida
en que la sociedad no haga uso del suyo, bien sea total o parcialmente, dentro de
la oportunidad ya referida. En tal caso, el plazo dentro del cual deben los
accionistas ejercer dicho derecho es también de dos (2) meses, contados a partir
del vencimiento del primer término. Si son varios los interesados en adquirir fas
acciones, éstas se adjudicaran con estricta sujecién a la participacion relativa de
cada uno en ¢l capital social.

Cuarto - El derecho preferencial de adquisicion, tanto en lo que respecta a la

sociedad como en lo que dice relacién con los demas accionistas, puede ser
objeto de renuncia (que no de cesién a un tercero) bien sea de manera expresa(a
través de comunicacién enviada antes de la expiracion del plazo), o bien de
manera tacita, esto es, por el simple hecho de dejar vencer el respectivo término
sin manifestar por escrito su intencidn de adquirir ias acciones.

Quinto.- Finalmente, pero no msnos importante, sélo en el evento de que ni la

sociedad ni los accionistas —habiendo recibido éstos y aquella en la forma y
oportunidad debidas la correspondiente oferta- hicieren uso del derecho de
preferencia, podra el oferente proceder a negociar libremente con un tercero las
acciones objeto de la oferta.
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Come puede observarse, se trata de un procedimiento especial, disefiado para
proteger o preservar la estructura de propiedad accionaria “cerrada” de la
sociedad, en tanto y en cuanto condiciona claramente la posibilidad juridica de que
un accionista venda en todo o en parte su participacion a un tercero “no
accionista’, al hecho de que ni la sociedad, ni sus accionistas, ejerzan en su
oportunidad el derecho de preferencia que les otorgan ios estatutos.

Dicho en otras palabras: se trata de un mecanismo estatutario que en dltima
instancia, deja en manos de ios accionistas actuales- de todos y cada uno de
ellos- Ia decision de permitir o no el ingreso de un tercero como nuevo accionista

de la companiia.

1.1.3. Desarrollo de la Negociacion

Teniendo presente el marco estatutario descrite, es preciso hacer, con base en las
pruebas arrimadas ai expediente, un breve recuento de la cadena de decisiones y
actos juridicos, que concluyd cor: la enajenacion de 267 acciones de Solla S.A,, en
Octubre de 1993, actuando como vendedor la Fundacién Aurelio tlano Posada
(antes Fundacién Buen Pastor), y como comprador ia sociedad Balmoral Qverseas
Inc,

En tal sentido, estan acreditados dentro del proceso, sin que hayan sido
cuestionados por ninguna de las partes, los siguientes hechos:

1. La Fundacion Buen Pastor, mediante comunicacion fechada el 11 de agosto de
1993, dio aviso al representante legal de Solla S.A., de su intencion de vender 267
acciones de la sociedad, a un precio unitario de $810.00. No se precisé el plazo
para el pago. D2 otra parte. no se envid simuitdneamente aviso a los demas

accionistas.

2. La Junta Directiva de Solla, en reunion celebrada el 27 de agosto de 1993,
segun cansta en el Acta No. 422, decidié no readquirir las acciones ofrecidas.
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3. En forma consecuente con la anterior decision, la administracion de Solla puso
en coenocimiento de los demas accionistas la oferta de la Fundacién, a través de
sendas comunicaciones de fecha 2 de septiembre de 1993.

Para la época, dichos accionistas eran cuatro, a saber:

-Uanos y Cia. 8.C.S.

- Uanos Sotoy Cia. S. en C.
- Aurelio L!ano Posada

- Angela Soto de Llano

4. Los mencionados accionistas de Solla se pronunciaron sobre la oferta hecha
por la Fundacién Buen Pastor, todos en el sentido de no estar interesados en
adquirir las acciones ofrecidas, de acuerdo con el siguiente orden cronolégico:

a) Las sociedades Llanos y Cia. S.C.S., y Llanos Soto y Cia. S. en C., mediante
comunicacién de septiembre 6 de 1993, suscrita por Jairo Upegui Henao.

Esta comunicacion fue ratificada por Aurelio Liano Posada, obrando en su calidad
de gestor de ias citadas sociedades, en comunicacion de septiembre 20.

b) Angela Soto de Liano, a través de apoderada, mediante comunicacion de
septiembre 13 de 1993;

¢) Aurelio Llano Posada, obrando en su propic nombre, a través de la misma
comunicacion a que se hace referencia en el literal a), del 20 de septiembre.

9. Recibidas de los accionistas estas manifestaciones de “no interés” en la
adquisicidn, Solla procedio a informar de tal circunstancia a la Fundacion Aurelio
Llano Posada (antes Fundacion Buen Pastor), a través de carta del 17 de
septiembre de 1993.

6. Mediante comunicacion de octubre 6 de 1993, la Fundacion Aurelio Llano
Posada (antes Fundacién Buen Pastor), informo a Solla que {as acciones ofrecidas
habian sido vendidas a la sociedad Balmoral Overseas Inc., y solicité se
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procediera a realizar la respectiva inscripcion en el Libro de Registro de

Accionistas.
Asi se hizo un dia después, vale decir, el dia 7 de octubre, fecha en la cual se
inscribio en el Libro de Registro de Accionistas Balmoral Overseas Inc. como

nuevo propietario de las acciones enajenadas por la Fundacion.

1.1.4. Los Argumentcs de la Parte Actora

La pretension impetrada por fas sociedades convocantes, orientada a que se
declare que la enajenacion de tas 267 acciones de Solla por parte de la Fundacion
a Balmoral se llevd a cabo "sin sujecion a los requisitos legales y estatutarios
vigentes en la época y, per lo tanto, se incumplié el contrato de sociedad suscrito
entre las partes”, se apuntala en los argumentos que a continuacién se permite

resumir el Tribunal:

1) La oferta formulada por la Fundacion a Solla omitid un elemento
indispensable, al tenor del articulo 12 de los estatutos sociales, cual era el
plazo para el pago del precio.

2) La oferta inicial sélo se dirigié a Solla, y no a los accionistas, como también
io ordenaba la norma estatutaria. Esta omisién no es un asunto formal o
adjetivo, pues impidid, en sentir de las actoras, el cabal ejercicio del
derecho de preferencia por parte de los accionistas. De otra parte, la
comunicacion posterior del 2 de septiembre, por |a cual estos ultimos fueron
enterados de la oferta, no enerva la irregularidad en que se habria incurrido,
por el contrario, la confirma.

3) Solla no convocd a la asamblea de accionistas, para que se pronunciara
respecto de la oferta de la Fundacion. Desde este punto de vista, la Junta
usurpd una competencia de la Asamblea, pues era ésta, y no aqueila, la
llamada de acuerdo con los estatutos a tomar una decision acerca de si se
hacia o no uso del derecho de preferencia.
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La mencionada decisién de {a Junta de Solia es ademés ineficaz, toda vez
que se adoptd con el voto de una mayoria de miembros ligados por
parentesco, contrariando la prohibicion contenida en el articulo 435 del
Cédigo de Comercio.

Senala al efecto la parte actora que la Junta a la sazén estaba integrada
por cinco miembros, de los cuales tres (3) conformaban el quérum
deliberativo, segun el articulo 48 de los estatutos. A su turno, dos de los
miembros, Angela Maria Llano Correa y Luis Alfonso Correa Alvarez, son
parientes en segundo grado de afinidad, de modo que ambos podian
conformar una mayoria “cualquiera” prohibida por el citado articulo 435,
habida consideracion, por otra parte, de que Sofla S.A. no puede ser tenida
como sociedad de familia, hipétesis en la cual no se aplica la prohibicién.

La renuncia al derecho de suscripcion por parte de las sociedades
comanditarias accionistas de Solla, provino del Sr. Jairo Upegui Henao,
quien carecia de poderes para el efecto.

Aun cuando la renuncia de! Sr. Upegui fue ratificada posteriormente por el
socio gestor de las sociedades comanditarias, Aurelio Liano Posada, tal
renuncia no era juridicamente posible, toda vez que estas nunca recibieron
de manera solemne la comunicacién de la Fundacién ofreciéndoles las
acciones.

Ei socio gestor de las sociedades Lianos Soto y Cia. 8.C.S. y Llanos Soto y
Cia. S. en C., carecia de atribuciones para renunciar al derecho de
preferencia.

Como quiera que no se cumplié el tramite del derecho de preferencia, y en
rigor nunca se hizo a las sociedades comanditarias la correspondiente
oferta, la adquisicién de las 267 acciones por parte de Balmoral se realizé
contraviniendo el articulo 403, numeral 2, del Codigo de Comercio, y el
articulo 12 de los estatutos,
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9) Por todo lo anterior, Solla S.A. ha debido abstenerse de inscribir a nombre
de Balmoral las acciones que le fueron enajenadas ifegalmente- segln las
actoras- por parte de la Fundacién Aurelio Liano Posada.

1.1.5. Consideraciones del Tribunal

A juicio del Tribunal, la controversia suscitada alrededor del cumplimiento o no del
derecho de preferencia previsto en el articulo 12 Yy, por ende, del mismo contrate
social de Solla, en el caso que nos ocupa, ha de resolverse teniendo como marco
de referencia los requisitos sustantivos del procedimiento o ‘iter” que debia
seguirse nara efectos de la enajenacién de las acciones. Lo anterior impone
examinar si a fravés del procedimiento seguido en este caso, se respetd o no el
propdsito Ultimo de la referida disposicion estatutaria, el cual, para este Tribunal,

bien puede expresarse en los siguientes términos: Que ningun accionista de Salla,
pueda neqgociar todo o parte de su participacion en el capital social con un tercero

ajeno a |a sociedad, sin haber previamente ofrecido a esta y a sus accionistas, la

oportunidad de adquirir las respectivas acciones. con el fin de conservar asi el

Status qu? en lo que tiene que ver con la composicién de la propiedad accionaria
de la compania.( Subraya el Tribunal)

Desde esta perspectiva, la operacion en cuestion ha de examinarse a la luz de
tres interrcgantes concretos, que cubren precisamente los componentes o etapas
esenciales del procedimiento que, de conformidad con lo prescritc en los
estatutos, debio haberse observado. Dichos interrogantes son los siguientes:

1. Contenido de la oferta de venta: ;Reunia la oferta de venta emanada de la
Fundacidr los elementos necesarios para poder ser aceptada o rechazada por los
destinatarios?

2. Comuricacion de la Oferta: ¢ Tuvieron los accionistas y la sociedad oportunidad
para evaluar la oferta y decidir si ejercerian o no el derecho de preferencia

consagrado a su favor en los estatutos?
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3. Renuncia al Derecho de Preferencia: ; Expresaron tanto la sociedad como los
accionistas su voluntad de no ejercer el derecho de preferencia en debida forma?

A continuasion se examinara la operacién, desde cada una de las cuestiones

juridicas planteadas.

1. Contenido de la Oferta de Venta

Como se sehald atrds, el aviso de oferta enviado por la Fundacién al
representante legal de Solla S.A. precisaba tanto la cantidad de acciones a
enajenar. como el precio unitaric de las mismas, vale decir, los elementos
esenciales del contrato de compraventa propuesto (Cédigo de Comercio, art. 845).

A juicio el Tribunal, la omision del plazo para el pago no configura un
incumplimiento material de la norma estatutaria, toda vez que se trata de un
elemento no esencial del negocio, cuya determinacion bien podia hacerse
acudiende a las norma supletoria consagrada en el articulo 947 del Codigo de

Comercio.

Per lo anterior, es claro que la omisién del plazo no entrabd ni mucho menos
impidio la posibilidad de aceptacion de la oferta formulada por la Fundacién.

2. Comunicacion de la Oferta

El debate, en este aspecto, se origina en el hecho de no haberse comunicado la
oferta de venta a los accionistas de la sociedad, de manera concomitante con el

aviso a la propia sociedad.

En opinidn del Tribural, esta circunstancia tampoco configura una transgresion
material de! precepto estatutario. En efecto, esté plenamente demostrado que los
accionistsz si fueron informados de la oferta a través de las comunicaciones de
Solla (enviadas el 2 de septiembre de 1993), y que fue precisamente a partir de
dicha informacion, que cada uno de elfos tomé Ia decisidn de no ejercer el derecho

de preferencia.
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En este crden de ideas, tampoco puede afirmarse- por lo que a este aspecto
concierne- que el hecho de que la oferta no hubiese sido comunicada desde un
principio a los accionistas, haya impedido a estos evaluar la conveniencia del
negocio propuesto y tomar oportunamente una decisién al respecto.

3. Renuncia al Derecho de Preferencia

En relacién con este tercer interrogante, es preciso analizar separadamente la
decisién tomada por Soila, y las decisiones tomadas en un momenta posterior por
los accionistas de Solla, y especificamente, por las dos sociedades comanditarias
convocantes de este proceso arbitral.

3.1. La Renuncia o no efercicio del Derecho de Preferencia por parte de Solla S.A.

En este punto, como se recordara, el debate se centra en dos aspectos, a saber,
la capacidad o competencia de Iz Junta para pronunciarse sobre la oferta y, por
otra parte. la eficacia de la decisién misma de la Junta, habida consideracién de lo
dispuesto por el articulo 435 del Cédigo de Comercio.

3.1.1. La Competencia de la Junta Directiva

En lo que guarda relacién con el primer tema, cabe sefialar, en primer término,
que de acuerdo con el articulo 12 de los estatutos, la adquisicion de las acciones
por parte de Solla debe realizarse “... en las condiciones bajo las cuales la iey le
permite a 1na sociedad andnima efectuar tal operacion...”.

La normatividad societaria, a su turno, regula la materia a través de! articulo 396
del Caédigo de Comercio, conforme al cual, y en lo pertinente, “La sociedad
anonima no podra adquirir sus propias acciones, sino por decision de la
asamblea....”. El segundo inciso del mismo precepto prescribe que “Para realizar
esa operacion (la sociedad) empleara fondos tomados de las utilidades
liquidas...”.
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Este Tribunal, con fundamento tanto en el tenor literal como en la ratio legis del
articulo 396, y apoyado también en la doctrina sentada por la Superintendencia de
Sociedades en esta materia, considera que la autorizacion de la asamblea es un
requisito que rige Unica y exclusivamente en la hipétesis de que la sociedad
pretenda adquirir las acciones propias que le han sido ofrecidas por uno de sus
accionistas, vale decir. para ejercer ef derecho de preferencia.

En contraste, si la Junta Directiva, en su leal saber y entender decide gue no es
del interés o conveniencia de la sociedad adquirir las acciones ofrecidas, tal
decision no tiene por qué condicionarse o supeditarse a la autorizacion de la

asamblea.

Esta interpretacién se apoya, entre otras, en las siguientes consideraciones:

(a) De acuerdo con el articulo 438 del Cédigo de Comercio, “Salvo disposicion
estatutaria en contrario, se presumird que la junta directiva tendra atribuciones
suficientes para ordenar que se ejecute o celebre cualquier acto o contrato
comprendido dentro def objeto social y para tomar las determinaciones necesarias

en orden a gue la sociedad cumpla sus fines.”

(b} La exigencia legal de obtener la autorizaciéon de la asamblea para poder
adquirir las acciones propias, tiene un claro fundamento o explicacién: se trata de
una operacion que debe realizarse con fondos tomados de las utilidades liquidas.
Por consiguiente, es una decisién que tiene ingerencia directa sobre la destinacién
de las utlidades sociales, materia ésta reservada, como bien se sabe, a la
asamblea de accionistas, por afectar uno de los derechos esenciales de los
mismos. (Codigo de Comercio, articulos 379, numeral 2; 420, numerales 2 y 3).

Siendo esta la clara finalidad de la exigencia prevista en el articulo 438, carece de
logica pretender hacerla extensiva a la hipétesis de no ejercicio del derecho de
preferencia, decisidn ésta que, se reitera, ha de entenderse comprendida dentro
de la drbita de competencia de los drganos de administracién de la sociedad.

3.1.2, La FEficacia de la Decisién de la Junta Directiva.
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Dispone &l articulo 435 del Cédigo de Comercio [0 siguiente:

“No podréd haber en las juntas directivas una mayoria cualquiera formada con
personas ligadas entre si por matrimonio, o por parentesco dentro del tercer grado
de consanguinidad ¢ segundo de afinidad, o primero civil, excepto en las
sociedades reconocidas como de famitia. Si se eligiere una junta contrariando esta
disposicion, no podra actuar v continuara ejerciendo sus funciones la junta
anterior, que convocara inmediatamente a la asamblea para nueva eleccion.

Careceran de toda eficacia las decisiones adoptadas por la junta con ei voto de
una mayoria gue contraviniere lo dispuesto en este articulo.”

Observan los demandantes (Hecho No. 22 de la demanda reformada integrada)
que en ia reunidn de la Junta Directiva de Solla de agosto 27 de 1993, en la cual
se decidid no ejercer el derecho de preferencia para adquirir las acciones
ofrecidas por la Fundacién, dos de los cinco miembros gue asistieron a ia misma,
la Sefora Angela Maria Llano de Correa, y el Sefor Luis Alfonse Correa Alvarez,
$On pariartes en el segundo grado de afinidad.,

Por otra parte, en el alegato de conclusion sostienen las demandantes que “...
siendo el quérum deliberativo de tres miembros, segun el articulo 48° de los
estatutos vigentes para ese momento (“habra quérum con la mayoria de sus
miembros”). existia una mayoria “cualquiera”, la que podian integrar Angela Maria
Llano y tuis Alfonso Correa con base en al qudrum deliberativo, que violentaba la
prohibicion del articulo 435, idem.”

El Tribuna! no puede compartir en absoluto esta tesis. En primer lugar, es evidente
que lo que el legisiador quiso prohibir es que, en tratandose de sociedades que no
pueden ser consideradas coma de familia (Solla, dicho sea de paso, técnicamente
no lo es, dado que algunos de sus accionistas son perscnas juridicas- Articulo 102
del Codigo de Comercio), una mayeria de directores ligados entre si por los
grados de parentesco descritos en el articulo 435, terminen imponiendo
arbitrariamente  ciertas decisicnes, presumiblemente en detrimento de los

intereses de los demas asociados.
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Desde este punto de vista, a juicio del Tribunal, el hecho de gue eventualmente
dos miembros de junta puedan contribuir a formar el quérum deliberatorio
requerido por los estatutos (como minimo, 3 de los 5 miembros de Junta), de
ningun modo puede asimilarse a la existencia de una “mayoria cualquiera”, para
los efectos previstos en el primer inciso del articulo 435. Dentro de una razonable
interpretarion de la norma, debe entenderse que el término “‘mayoria cualquiera”
hace referencia a los votos requeridos para la aprobacién de decisiones (la cual
por cierto puede variar en funcion de lo que se esté decidiendo), no a un simple
quorum o numero minimo de miembros requerido para deliberar.

Ahora bien: sin perjuicio de lo anteriormente expuesto, salta a la vista que la
decision cuya eficacia cuestionan las demandantes, no fue ni podria haber sido
impuesta por el solo voto de la mal flamada ‘mayoria” conformada por las dos
personas ya mencionadas, siendc en total cinco los miembros asistentes a la

reunion,

3.2. La Renuncia o no Ejercicio del Derecho de Preferencia por parte de las
Sociedadas Comanditarias Accionistas de Solla S.A.

En relacién con este aspecto, el Tribunal estima pertinente hacer las siguientes

observacicnes:

a) B! protiema del cumplimiento o no del articulo 12 y, por ende, del contrato
social de Solla S.A., por io que respecta a la enajenacion de acciones efectuada
por la Furdacion Aurelio Llano Posada (antes Fundacion Buen Pastor) a favor de
Balmoral Overseas Inc., debe atordarse teniendo como referente o marco juridico,
los requisitos exigidos en los estatutos de Solla S.A.

En este orden de ideas, para el Tribunal es claro que lo que debe examinarse- con
estricta sujecidén a la competencia que se deriva de la clausula compromisoria
existente enire las partes en este proceso- es si la renuncia al derecho de
preferencia por parte de tas sociedades comanditarias, se tomd por parte de
quien, frente a Solla, estaba investido de los poderes juridicos suficientes para
adoptar dizha decisidn, en nombre y representacion de las referidas sociedades.
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Partiendo de esta premisa, Io que se encuentra es que la decisién de no ejercer el
derecho ds preferencia, si bien inicialmente fue comunicada por el Sr. Jairo
Upegui Henao —sin tener en dicho momento la calidad de apoderado de las
comanditarias-, posteriormente fue ratificada, de manera expresa e inequivoca,
por el socio gestor y por ende representante legal de éstas, el Sefior Aurelio Llano
Posada.

Por otra parte, se tiene que los propios estatutos de Llanos y Cia. 8.C.S. y Llanos
Soto y Cia. S. en C., en armenia con las normas generales del Coédige de
Comercio relativas a la representacién y administracién de las sociedades en
comandita (articulos 323, 326, 310 y 311, entre otros}, facuitaban al socio gestor,
sin limitacion alguna (y sin tener que consultar ni obtener autorizacidén de parte de
los socios comanditarios) para ejercer todos los actos necesarios para el
cumplimiento del objeto social personaimente o por medio de delegados
apoderados. Dicha facultad, cabe agregar, comprendia entre otras la atribucién o
capacidad del gestor para “enajenar a cualquier titulo tos bienes sociales, sean
muebies o inmuebles” (Cuademo de pruebas No. 3, folio 1, y Cuadernc de
pruebas No. 5, felio 1).

A la luz de las disposiciones estatutarias en mencién, resulta claro que el Sefor
Aurelio Llano Posada, cuando ratifics la renuncia al derecho de preferencia en
nombre de 1as sociedades comanditarias, lo hizo en gjercicio de las atribuciones
inherentes a su calidad de socio gestor, y dentro del marco del objeto social de las
sociedades por él representadas.

Sobre este Ultimo tema vale la pena hacer la siguiente claridad: una cosa es si el
acto o decision del gestor se encuentra dentro del objeto sacial, y otra muy distinta
es el analsis sobre la razonabilidad, conveniencia, 0 méviles de la decisién del
gestor. La anterior consideracién cobra mas claridad al observar lo siguiente;
Tanto la decision de hacer uso del derecho de preferencia, adquiriendo las
acciones ofrecidas, como fa de no hacer uso o renunciar al mismo, constituyen
manifestaciones de voluntad del socio gestor, comprendidas ambas dentro del
objeto social de las compadias por &l representadas y administradas. Asunto bien
distinto es que, habiendo adoptado el gestor la segunda de las decisiones
descritas (esto es, no hacer uso del derecho de preferencia), los comanditarios
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estimen g.e la decisién que mas convenia a sus intereses era la primera, vale
decir, adquirir las acciones ofrecidas en venta.

Esta discusidn podria guardar relevancia desde el punto de vista de Ia
responsatilidad personal de! gestor frente a los comanditarios, en razén de una
gestion dolosa ¢ negligente. Pero resulta irrelevante para efectos de analizar la
validez ¢ conformidad con el contrato social de Solla de la enajenacién de
acciones por parte de la Fundacion a Balmoral.

Con fundamento en las consideraciones expuestas, el Tribunal concluye que, en el
caso objeto de andlisis, la renuncia al ejercicio del derecho de preferencia por
parte de las sociedades comanditarias accionistas de Solla, por conducto del socio
gestor, se adopto con el lleno de los requisitos exigidos para el efecto y mal puede
entonces predicarse de la misma. irreqularidad alguna que pueda justificar la
declaratora de incumplimiento del contrato social a través de ia enajenacién de
acciones por parte de la Fundacion a Balmoral.

1.1.8. Qtras Consideraciones

Para cerrar este analisis sobre la primera pretension principal, es preciso hacer
referencia a los dos ultimos argumentos expuestos por las demandantes en su

alegato de conclusion.

Asi. y por una parte, observa el tribunal que se incurre en una clasica peticion de
principio, cuando se afirma (pagina 31 del alegato, punto viii) que una de las nueve
viclaciones er que se incurrid en la transaccion de marras, consistié en que
Balmoral adquirié las 267 acciones, “...sin que se hubiese cumplido el tramite del
derecho de preferencia y sin que, en rigor de verdad juridica se le hubiesen
ofrecido las acciones en cuestion a mis mandantes.” La presunta violacién, anota

el Tribuna!. no puede servir de sustento a si misma.

Finaimente, es preciso puntualizar que el examen de |a validez del acto mediante
el cual Sulla S.A. registrG en el libro de registro de accionistas el traspaso de
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acciones a nombre de Baimoral, dependera de o que se defina acerca del
procediminanto seguido, y la sujecion o no del mismo a i ley y a los estatutos.

1.1.7. Coriclysion

Con fundamento en todo lo expuesto, concluye el Tribunal que la enajenacién de
las 267 acciones de Solla S.A. por barte de la Fundacion Aurelio Llano Posada
(antes Furdacion Buen Pastor) a 1a sociedad Balmoral Overseas Inc., registrada el
7 de octubre en g Libro de Registro de Accionistas, se lievs g cabo con sujecién a
ias normas legales y estatutarias aplicabies a la misma y, por consiguiente, que
con la antadicha Compraventa de acciones no se viclb el contrato socia de Solla
SA,

No presperara entonces la Pretension Primera Principal ni, por sustraccién de
materia, <iq consecuenciales. Asi se declarara en | parte resolutiva de este
laudo.

1.1.8. Excep ciones

En la merida en que la pretension primera principal no ests llamada 3 prosperar,
no hay iugar a examinar las excepciones propuestas por Solla S.A. Y por Balmoral

Overseas Inc. contra la misma.

1.2. Primera Pretension Subsidiaria de la Primera Pringipal

Solicitan tas convocantes en Ia demanda integrada con la reforma, que en caso de
no prospe-ar la Pretension primera principal, en subsidio se declare por parte del
Tribunal “... la NULIDAD ABSOLUTA de Ia enajenacion de doscientas sesenta y
siete (267) acciones de SOLLA S.A., por parte de la FUNDACION AURELIO
LLANO Pi)SADA (antes FUNDACION DE FOMENTO AGROPECUARIO BUEN
PASTOR) a favor de BALMORAL, registrada en el libro de registro de accionistas

e nnsecuencia de elio se ordenen \as restituciones
676, 0rutre e 1992,y como conse o e
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No habiendo prosperado la peticién primera principal, procede ahora el Tribunal a

examinar asta pretension, subsidiana de la primera.

1.2.1. Consideraciones def Tribunal

Sea lo primero llamar la atencién acerca de la falta de técnica en la formulacién de
esta preiension subsidiaria. En efecto, la amplitud de la pretension primera
principal -&n la que, como se recordara, se solicitaba declarar el incumplimiento
del contraio social de Solla, por violacion de “... los requisitos legales y
estatutarios vigentes en la época...”- conlleva a tener que valorar juridicamente los
diversos hechos que rodearon esia negociacién de acciones entre la Fundacion
Aurelio Liuno Posada y Balmoral, a 1a luz de las distintas sanciones previstas en la
ley para ics actos juridicos, incluyendo, por supuesto, la de la nulidad absoluta.

De esta rmanera, habiendo llegado el Tribunal a la conclusién de que la primera
pretensior principal no esta llamada a prosperar, fundamentaimente porque no se
encontro violacion alguna del contrato social, no se ve, en sana légica, por qué
camino o via procesal podria volverse a reabrir el examen sobre |as implicaciones
juridicas o fos mismos hechos, esta vez circunscrito a la sancion especifica de la
Nulidad Abisoluta.

Con tode, aun admitiendo en gracia de discusion que este Uitimo examen sobre la
presunts nulidad abscluta de la transaccion fuese de algin modo viable desde la
Optica procesal, hay que decir (o reiterar, como se prefiera), enfaticamente, que
tampeco eocuenira el Tribunal que se configure en el presente caso ninguno de
las causaios que de acuerdo con la ley (articulo 1741 del Cédigo Civil, aplicable en
materia comercial por virtud de la remision contenida en el articulo 822 del Codigo
de Comercio). comportan |a nulidad absoluta del acto o contrato.

En efecto no se advierte que la enajenacion de acciones por parte de la
Fundacior a Balmoral, adolezca de objeto o causa ilicita. A esta conclusion se
llega faciimente con base en lag consideraciones que ya tuvo oportunidad de
realizar =g Tribunal, cuando ebordd el andlisis de la Primera Pretension
Principal, v llegé a la conclusion de gue este negocio de compraventa de acciones
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en Solla S.A. se habia llevado a cabo con sujecién a lo dispuesto en laley y en los
estatutos sociales, ergo, sin infringir el articulo 403, ordinal 2, del Cédigo de
Comercic, como 1o plantean las demandantes en su alegato de conclusién (pagina
110, acapiie 6.1).

Por otra ruite, ni se ha alegado ni se ha comprobado que en este caso se haya
omitido urnia formalidad inherente 2 la naturaleza del contrato, como tampoco que
el mismo haya sido celebrado por persona absolutamente incapaz.

En méritc de lo expuesto, este Tribunal concluye que la Primera Pretensién
Subsidiaria de la primera principal tampoco esta llamada a prosperar, y asi lo
declarard on la parie resolutiva de este fallo. Por tanto, tampoco prosperara la
pretensior consecuencial relativa a que “se ordenen las restituciones entre las
partes a que haya lugar, en orden a que las cosas vuelvan cabalmente a su

estado anierior”

1.2.2. Excepciones

Al no oresperar 12 pretension, se hace innecesario entrar a examinar las
excepdiones propuestas frente a la misma por Solla S.A. y por Balmoral.

2. SEGUNDA PRETENSION

Procede a3 continuacién el Tribunai a ocuparse en el analisis de la Pretension

Segunda i nincipal y sus consecuenciales.

2.1, Alcance de la Pretensidn Sequnda Principal

Las convccantes, en la demanda integrada después de la reforma, le solicitan al
Tribunal que como consecuencia de la inexistencia de la decision de la asamblea
general de accionistas de SOLLA S.A. adoptada el 15 de marzo de 1994,
consistenta en aprobar la colocacion de 12.266.217 acciones sin sujecion al
derecho de preferencia (segin consta en el acta No. 39 de ese 6rgano social), se
declars gu= se incumpli¢ el contrato de sociedad. A partir de esa peticién, la parte
convocarie e solicita al Tribunal que reconozca y ordene una serie de
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circunstar cias juridicas que, en su criterio, son consecuencia de la aludida

pretensior .

2.2, Fundamentos facticos invocados por ias convocantes

Como furidamento de las solicitudes que se analizan en este acapite, el
mencionado apoderado se basa en los hechos que aparecen en la demanda
integrada v en diversas pruebas que obran en el expediente (hechos 32 a 61 dela
demanda integrada, Cuaderno principal No. 2, folios 442-451).

Para los efectos del presente iaudo es preciso remarcar algunas de las
circunstancias facticas mencionadas por las convocantes, gue anteceden a la
inscripcion en el libro de registro de accionistas de un incremento de 12.266.217
acciones =n la cuenta correspondiente a la sociedad Balmoral Overseas Inc.,
domiciliaZa en las Islas Virgenes Britanicas, cuya legalidad se ataca en el
presente proceso. Estas circunstancias se refieren, en sintesis, al proceso de
emision y colocacién de las aludidas acciones propias readquiridas de Solla S.A,,
en gue habrian participado la asamblea general de accionistas, la junta directiva,
el representante legal y e! revisor fiscal de la sociedad.

En verdad, la referida inscripcion en el libro de registro de accionistas constituye la
cutminacian de un proceso iniciado por medio de la convocatoria formulada el 21
de febrero de 1994, a una reunion de la asamblea general de accionistas de la
compania que habria de celebrarse el 15 de marzo del mismo afo (Cfr. Cuaderno
principal No. 2, folic 442). Continua el referido proceso con la celebracién efectiva
de la reunion del maximo érgano social en la fecha para la cual habia sido
convocads. En esta sesidn se habria aprobado por unanimidad de los presentes la
proposicin consistente en coiccar la totalidad de las 12.266.217 accicnes
readquiridas de la sociedad, las cuales se ofrecerian en suscripcion, sin sujecion
al derechn de preferencia. de conformidad con el reglamento que para el efecto

expidiera fa junta directiva.

Las deterrinaciones del maximo organo social a que se ha hecho referencia, se
encuentran detalladamente descritas en el Acta No. 39 del mencicnado organo
social (Cti. Cuaderno de pruebas No. 2, folios 153-204). Es relevante seialar en
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este punivs cdmo las convocantes han puesto de presente la circunstancia de no
encontrarce suscrita la referida acta por el sefor Gabriel Maria Restrepo
Santamariz, quien habria actuado como presidente en la reunion de la asamblea
del 15 de mnarzo de 1994,

En el ac'a No. 431, correspondiente a la reunién de la junta directiva de Solla S.A.
que se ~abria realizado el 9 de mayo de 1994, consta la aprobacion del
reglaments de colocacion, sin sujecion al derecho de preferencia, de 12.266.217
acciones readquiridas de la sociedad, para que éstas fueran suscritas por la
sociedad Balmoral Overseas Inc. (Cfr. Cuaderno de pruebas No. 2 folios 32-40).
En el expadiente obra iguaimente copia del acta No. 433 de la junta directiva, en la
cual consia la reforma del articulo quinto del reglamento de colocacién de
acciones e que da cuenta la precitada acta 431 del mismo 6rgano social, en lo
relativo a: nlazo de {a oferta (Cir. Cuaderno de pruebas No. 2 folios 47-48).

Mediante Resolucion No. 610-0029, expedida por ia Superintendencia de
Sociedades el 28 de junio de 1994, se auiorizd a Solla S.A. para enajenar
12.266.217 acciones readquiridas de la sociedad, sin sujecion al derecho de
preferencis, a favor de la comparia Balmoral Overseas Inc. Esta resolucidn fue
notificadz. &' sencr Diego Mejia Arbeldez el 1° de julic de 1994 y quedé en firme en
la misma fecha, debido a la renuncia a términos que consta en el texto de ese
proveido (Zir. Cuaderno principal No. 1, folios 336-338).

Por medi de comunicacicn formulada el 22 de agosto del mismo afio, Solla S.A.
ofreci 'a: 12.2668 217 accicnes readquiridas a la sociedad beneficiaria de la
renuncia ol derecho de pieferencia, la cual las suscribié el 29 de agosto de 1994,
por un vaitcr total de dos mil seteciznios veintiocho millones setecientos cuarenta y
dos i ssiscientos treinta y tres pesos con ochenta y dos centavos
($2.728.742.633,82) (Cfr. Cuaderno principal No. 1, folios 339-340).

La demaniin integrada se refiere, igualmente, a la existencia de un memorando
dirigida 2! senor Aurelio Liano Posada, fechadoe el 12 de mayo de 1994 y suscrito
por el senor Diego Mejia Arbeldez en su calidad de gerente financiero de Solla
S.A., meriante Al cual se efectian diversas ronsideraciones respecto del

b
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procedimiznto que habria de seguirse para que se produjera una renuncia al
derecho e preferencia en la cclocacién de acciones a favor Balmoral Overseas
Inc. En el mismo memorando se indica la necesidad de aprobar el correspondiente
reglaments de colocacién de acciones por parte de la junta directiva de la

sociedad

En el doc imento referico er el parrafo anterior se formulan las dos afirmaciones
que se irarseriben a continuacién, cuya relevancia es innegable para los efectos
del preserie andlisis. Mediante la primera, e! sefior Diego Mejia Arbeldez afirma lo
siguiente: “Es atn posible aprovechar la [asamblea] realizada en el mes de Marze
para inc=riar esta proposicion [relativa a la renuncia al derecho de preferencia
consagrza en los estatutos]”. Por medio de la segunda de las expresiones
mencionac'as, el mismo subgerente financiero de Solla sefiala que: “Dicho
reglament: [de colocacion de acciones propias readquiridas] puede insertarse en
el acta de ia Junta de Marzo, aln ro pasada al libro, 0 en acta de Junta celebrada
el pasade lunes 9 de Mayo”. Y enseguida indica que, “de pronto por fechas es mas
prudente en esta Ultima acta” (Cfr. Cuaderno principal No. 2, folios 474-475).

2.3. Oposision ala Sequnda Pretansion Pringipal

Tal coma se menciond al comienzo del presente laudo arbitral, ias sociedades
Balmorai Gverseas Inc., Solla S.A. y la Fundacion Aurelio Llano Posada, quienes
conformaiii la parte convocada en este proceso, por conducto de sus respectivos
apoderavus, expresaron oportunamente su oposicién a la segunda pretension
principal &: presentar los escritos e contestacién de la demanda. Para el efecto,
suministrar un argumentaciones tendgientes a defender la validez de la mencionada
colocacian. de 12.266.217 acciores readquiridas de Sclla S.A. e interpusieron las

excepcionas de mérito que consideraron apropiadas.

2.4. Consideraciones del Tribunal

Con el proudsito de resolvar respecto de los argumentos en que se fundamenta la
pretensicr sub examine, es menaster, ademas de valorar las pruebas allegadas al
proceso, roatizar las consideraciones juridicas que mas adelante se presentan.
Ellas se ref2rirdn, en especial. al proceso de enlocacion de acciones readquiridas,
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ala naturaleza del contrato de suscripcion. a la forma como éste se perfecciona, al
regimen laqal relativo al valer probatorio de las actas y a la existencia de
determinationes de los érganos sociales.

Antes de =mprender el andlisis de las normas juridicas aplicables, es necesario
analizar izs clausulas contracivales relevantes previstas en los estatutos sociales
de Solia $.A. Se trata de ios artizulos 20, 22, 37 y 50 contenidos en la Escritura
Pablica Ne. 1199, otorgada el 27 de mayo de 1993, en la Notaria 14 del Circulo de
Medeilir.

2.4.1 Andélisis de los artictios relevantes de los estatufos sociales de Solla S.A.

Las clausulas estatutarias de Solla S.A., vigentes para la época en que se
cumpliero los hechos aue se analizan en este acapite, regulan detalladamente lo
relative a ia colocacidn de acciones de |a sociedad. A continuacién se transcriben
los aparies concerniantes de lag mencionadas estipulaciones contractuales.

a) Artioulo 20: “Las acciones reservadas quedan a disposicion de la Asamblea
Gereral de accionistas para su emisién y suscripcidon cuando 1o estime
opetuno. lgual norma se apiicara respecto de las acciones en reserva que
resuten de posteriores aumentos de capital y de las que la sociedad
reacyuiera en el futuro. El reglamento de suscripcién elaborado por la Junta
Directiva, salvo cuando se trate de acciones privilegiadas o de goce, caso
en el cual debera ser aprobado por la Asamblea”.

b) Articulo 22: “Por regla general, en toda suscripcién de acciones ordinarias
se preferird como suscriptores a quienes fueren accionistas, de tal manera
que eflos tengan siempre el derecho a suscribir una cantidad proporcional a
lzs que posean en |z fecha en que se apruebe el regtamento, por la parte
de la Junta Directiva. No obstante, por via de excepcién, la Asamblea
General de accionistas. en ejercicio de las atribuciones que la ley confiere,
podra disponer que determinada emisién de acciones ordinarias sea
ceiccads sin sujecicn ai derecho de preferencia, para lo cual se requerira el
vote favorable de 7o menos del setenta por ciento (70%) de las acciones

reprasentadas en la revnion.”
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¢) Articulo 37: “Son funciones de ia Asamblea General de accionistas: d.
Disponer gue determinada emisién de acciones ordinarias sea colocada
con o sin sujecion al derecho de preferencia de que disfrutan los

accionistas”.

d) Articulo 50, literal h: “Son funciones de {a Junta Directiva: h. Reglamentar la
emisidn y colocacion de acciones, cuya suscripcion hubiese sido autorizada
por la Asamblea’.

De las clausulas estatutarias de Solla S.A. que acaban de transcribirse se
desprende inequivocamente la concatenacion de actos y determinaciones de
varios Organos sociales, cuyo concurso es requerido para la colocacion de las
acciones de esta scciedad. Tal circunstancia se hace particularmente notoria
cuando !a suscripcion se efectla sin sujecion al derecho de preferencia. En efecto,
ia suscripcidén de accionss de la referida compania es el resultado de una
operacion compigja en cuya formacién participan varios 6rganocs, como lo son la
asambiea general, la junta directiva y el representante legal.

El proceso se inicia, segun los términos de los articulos 20, 22 y 37 citados, por
medio de la determinacién que expide ia asamblea general de accionistas. A este
érgano no sdlo le corresponde autorizar la colocacion de las acciones que la
sociedad pretende enajenar, sino que también tiene la facultad de decidir que la
correspondiente oparacién se efectle sin sujecion al derecho de preferencia. Asi,
pues, es claro en el régiman contractual aludido que el proceso de colocacion de

acciones no puede iniciarse sin la inevitakle participacion de ia asamblea.

Tan pronto como el maxime érgano social ha dispuesto la emision en los términos
anteriores, |a junta directiva de la sociedad debe proceder, conforme lo dispone el
articulo 50 ibidem, a aprobar el correspondiente reglamento de colocacién de

acciones en el gue habrén de incluirse las condiciones respectivas.

2.4.2. Pequlacion legal relaiiva al contrato de suscripcion de acciones
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La pretension que se analiza se refiere 3 la colocacion de acciones propias
readquindas de la scciedad Solla S.A. de ahi que resulte pertinente recordar cdmo
cuando una sociedad ha ejercido el derecho de retracto, et régimen juridico de las
correspundientes acciones readquiridas es analogo al previsto para ia emision y
colocacién de acciones ordinarias que la sociedad tenga en reserva. En verdad,
aungue las acciones readquiridas -por haber sido previamente emitidas por la
sociedad-, continuan formando parte del capital suscrito de ta compafifa, pueden ser
enajenadas por ia entidad emisora, para ser adquiridas por 10s accionistas o por
terceros®. En efecto, al tenor de lc dispuesto en el articulo 417 del codigo citado, “con
las acciones readquiridas en la forma prescrita en el articulo 396 podra tomar la

sociedad las siguientas medidas:

“1? Enajenarlas y distribuir su precio como una utilidad, si no se ha pactado en el
contrato u orderado por li asamblea una reserva especial para la adquisiciéon de

acciones, pues e este ¢aso se lievara el valor a dicha reserva {...Y.

Asi, pues, la enajenacion & oue hace referencia el articulo precitado, debe
cumplirse mediante el proceso de colocacion de acciones, segan los términos y
condiciones que se hallen previstos en lcs estatutos sociales de la respectiva
sociedad®. Con razon ba afirmado la jurisprudencia que “la regla para la
suscripcion de acciones de una sociedad anénima esta regulada por la ley, por los
estatutos y por el reglamente esoecial que para tales eventos elabore el érgano

correspondiente de [a mismia sociedag’™.

*En gste sondide se b proneaciade T Superintendeneia de Sociededes, segln se aprecia on el siguiente aparte
del Oficke AN-9UR46. 29 cnero 1989 “Segin todo 1o manifestado v siguiendo entonces los conceptos
cmitidos por osia entisdad, D readuisioice ¢u acclones propias por pare de una sociedad no modifica el
capital. en razon de gue Jos tondos Jestinades a esa operacion no son tomados del capital social sino de las
withdades bquidas, como va gaads seiatado.

TPor consupante, o capital social perimances inalterable, va que en lugar de los beneficios sociales que se
destnan o la compra. waresan s seciones, formando parte del capital suscrito y por ende, esas acciones si
hacen pante del patrimonio social”.

* Segun o inciso final del anicude 96 dol Cadi eo de Comercio, “lu enajenacion de las acciones readquiridas
se lrard on Ja forma mdieada para ds colocacion de aeciones en reserva”, En idéntico sentido puede verse el
Articude T de Tos estsitdos sociale de Solln S.A . segun eb cnal, “La sociedad sdlo podra adquirir sus propias
acciones por decsion de ta Asamiloa Geperal de accionistas con e voto favorable de por lo menos el setenta
por crenter 170%) de i1 acaones suscrnas, con Jondos tomados de - utilidades liguidas y siempre que tales
ACCIONE> ~e encuchird’ otalnemte sheradas. Los derechios inheranies a cllas, quedaran en suspenso mientras
las acciones pertenczenn a ia sociodad ™.

* Conseie e Estado. 5ela de o Contonciose A apimisicativo, sedencia del 3 de mayo de 1971,
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Como va se sefzid, tos esiatutos de Solla S.A. determinan, de modo perentorio, que
el procedimiento para efectuar la indicada enajenacion de acciones propias
readguiridas, sera el misme previsio para la colocacién de acciones ordinarias. Es
por elle por lo que, para ius 2fectes del presente laudo, no estd de mas analizar el
procediiniento de: colocacion de acciones previsto en las disposiciones legales

vigentas,

Por reqla general. las colocaciones de acciones que efectiie una sociedad anénima,
estan su;etas a la elaboracidn de un reglamento de emision y colocacion de acciones
aprobado por la Junta Directiva de la sociedad o por el érgano competente de
acuerdo con los estatutos. Ei reglamento debe contener las condiciones minimas que
determiren las bases del contrato que la sociedad habrd de celebrar con los
suscripicres de 133 actiones. Ei artizulo 386 del Codigo de Comercio establece que el
reglamento debe contener cuando menos las siguientes menciones: a) el nimero de
acciones que se ofrerca: b) la provorcion y forma en que podran suscribirse; c) el
plazo de la oferta, gue no serd menor de quince dias ni excedera de tres meses; d) el
precic 2 que seran ofrecicas gue no serd inferior al nominal, y e) los plazos para el

pago d ‘as accicnes’.

Por lo dremas, como ragla supletoria propia de la sociedad anonima -y aplicable al
casc d= Solla S.A.~ woda colocacidn de acciones e la sociedad anénima esta sujeta
al derecho de preferensia, en los terminos del articuio 388 del Céodigo de Comercio.
La norma en cita es clara en definir que “los accionistas tendran derecho a suscribir
preferencialmente en toda nueva emision de acciones, una cantidad proporcional a la

gue pesean en ia fecha en que se apruebe el reglamento™,

2.4.3 Naturalezs del eonfrsto de suscripcion de acciones

" Septnn o by expresado fa Supesintadencis de Sociedades, Te corresponde a la Junta Directiva “determinar las
cotherones enque b dde hacesse B oliata de las acciones gue T soctedad prefenda colocar entre sus accionistas
o entretereeros, sepun o casa. Dichos sndlickones son de libre estipadacion siampre que las mismas se ubiquen
dentro de les pardanietros establecidas wo ol anicnlo 386 del Estatuto Mercanil ¢l cual dotermina los requisitos
que Fa o eontoner o regmaertn tespectivd”™ {Oficie ANS14E8T expedide por la Superintendencia de
Sociedado < S de jubie de 19910,

f La Suporarendencia e Soctoadades se ba referido al aspecto juridico que se analiza, al expresar que el derecho
de preferasaa contenylade o ¢ articaln 388 del Cadigo de Comercio, no admite discusion alguna, “pues en
clecto se ot de e dereene do erdon patrimonial propuo de la natursieza dd contrato de sociedad, cuyo objetivo
radica o fis noceadan d ce amatizar g b dcaonistas gue podran, con la confianza que inspira todo imperativo de
orden leeai suscribir andes g porsong alovna oweforencialinente) en cada aueva emision de acciones si no se ha
hoecho daaaan de este darechio contirme cos los winaines ded inciso taeero dol articulo 388, idem, y con los del
articrlo 424 repda 5evoidem™ (Cive e Fxiann D-008/79).
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Ahora pien. segan i previsto en el articulo 384 dei Cédigo de Comercio, “la
suscripcidn de accionas €3 ur contrato por el cual una persona se obliga a pagar
un aporte a la sociedad de acusrdo con el reglamento respectivo y a someterse a
sus estatutos. A sy ves la comnafia se obliga a reconocerle |a calidad de
accionista y a entregare el titule correspondiente”. El mencionado contrato de
suscripion de acciones tiene caracter accesorio®. Asi, es evidente que dicho
negocio juridico no puede subsistir de modo aislado e independiente respecto del
contratc societario. Debidc a que es la persona juridica-sociedad la que formula la
oferta, expide los titulos respectivos, confiere Ics derechos de accionista y registra
en su contabilidad el aumento de capital suscrito que se produce luego de la
suscripzion, lo 16gico es que tales consecuencias juridicas no puedan producirse al
margen del contrato sociat, Ademas, |a presencia del derecho de preferencia que
vincula fanio a la sociedad {por medio del denominado retracto), como a los
accionie!as. hace que exista una nterdependencia entre el contrato de sociedad
vertide en los estatut~s soniales y 6! confrato de suscripcion de acciones.

Tambien es relevante *ener an cuenta el cardcter bilateral del contrato. Esta
circunstencia imoiica. ciertamente, la existencia de vinculos juridicos reciprocos para
las partes La Superinterdeicia de Sociedades. en expresa referencia al tema que se
analiza, manifiesta aue. “el suscriptor de acciones se obliga a pagar un aporte a la
sociedad de acuerdo con ! respectivo regiamento. Para que se extinga la obligacién
antedicha es menester al page de la prestacion debida el cual se hara bajo todos los
respectos en conformidad con el tenor de la obligacién misma, ya que el acreedor no
esta obiigado a recibir coza disiinta a la debida, ni ain a pretexto de ser de igual o

w1l

mayor valor la ofrecida”™. Una vez perfeccionado el referido contrato de suscripcion,

surge = forma automatica. un incremento del capital suscrito’.

2.4 4 Perfeccioramiento cel contralo de suscripcion de acciones

" La Sunerintendancia ¢ Socalades ha crumerado las caracteristicas del refrido contrato, en los siguientes
tamines e corsamin L bilgional, cnereso, conmulaivo, acceserio, per adhesion y nominado. Las partes de este
negocie uridico son Iy socindad emisore v ¢l saseriplor (accionistas o terceros) personas naturales o juridicas”
(Oficio AN 3953 dd = Jeociadre e | .
™ Oficio DA-IKT73 de 26 de sepliemibre de 954,

" Sebre e particalss aliona fa smeriatendencia de Sociodades sue “cuando se desea aumnentar o capital
swserto s Mender fas nceeadades dhvasas de la compaiiia, se apelu a las acciones en reserva y se emite el
nnCro e clfas que se reguic par <o colocadas amie fos accionistag y toreeros, de acuerdo con un reglamento
de colocavion o suscripeién. claborado por o dreano social competente” (Oficio AN-26203 de octubre 4 de
1991

B
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El caracter contractual del negocio juridico de suscripcién de acciones implica gue las
normas relativas a su perfeccionamiento dependen, en buena parte, de las
prescripciones contenidas en el correspondiente reglamento. Las disposiciones sobre
oferta y su aceptacion previstas en &, asi como las normas especificas que sobre el
particular prevé el régimen societario y, en general, las contenidas en el mismo
estatuto en materia de contratacion, determinan el ambito normativo al que se sujeta
el régimen respectivo en la colocacion de acciones'

2.4.5. Anélisis de las determinaciones de que dan cuenta las actas No. 39 de la
asamblea general de accionistas y 431 de la junta directiva

El aspecto fundamental del analisis juridico relativo a la procedencia de la
pretension segunda principal que se analiza en este acapite se refiere a las
consecuencias juridicas que se infieren de los hechos que se han demostrado a lo
largo del proceso arbitral. En particular, es relevante el analisis detallado del
contenido del ya resefiado memorando de 12 de mayo de 1994, suscrito por el
sefior Diego Mejia Arbeldez, en calidad de subgerente financierc de Solla SA,
mediante el cual se formulan diversas recomendaciones que se concretan en la
inclusién de importantes hechos en actas de asamblea y junta directiva. El
contenido del memorando lleva al Tribunal a considerar que ciertos elementos
relevantes relacionados con la referida colocacion de acciones fueron insertados
ex post facto a las fechas en que se habrian adoptado las respectivas decisiones
de asamblea y junta directiva.

Es preciso poner de presente que ninguna de las partes en este proceso efectiio
tacha alguna sobre el documento a que alude el parrafo anterior. Asi mismo, debe
sefialarse que el propio sefior Mejia Arbeldez, en testimonio rendido ante el
Tribunal el 15 de febrero de 2007, reconocid haber producido el mencionado
memorando (Cuaderno de pruebas No. 1, folios 99-116). Asi mismo, habra de
tenerse en cuenta para los efectos de lo aqui decidido, que al ser interrogado por
los arbitros en relacion con algunas de las afirmaciones transcritas, expreso, entre
otras cosas, no recordar las razones por las cuales las habia consignado.

'? La Superintendencia de Sociedades ha expresado sobre e particular lo siguiente: “En cuanto a la oferta de
acciones tenemos que es un acto juridico unilateral, proveniente de la sociedad por acciones, por € cual ésta
presenita a ofra (3) o al piblico en general un proyecto de negocio juridico, a fin de que e destinatario o los
destinatarios concurran a su celebracién” (Oficio AN-39536, Octubre 4, 1988).
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ex post facto a las fechas en que se habrian adoptado las respectivas decisiones
de asamblea y junta directiva.

Es preciso poner de presente que ninguna de las partes en este proceso efectlic
tacha alguna sobre el documento a que alude el parrafo anterior. Asi mismo, debe
sefialarse que el propio sefior Mejia Arbelaez, en testimonio rendido ante el
Tribunal el 15 de febrero de 2007, reconocié haber producido el mencionado
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los arbitros en relacién con algunas de las afirmaciones transcritas, expresd, entre
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'? La Superintendencia de Sociedades ha expresado sobre el particular lo siguiente: “En cuanto a la oferta de
acciones tenemos que es un acto juridico milateral, proveniente de la sociedad por acciones, por el cual ésta
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destinatarios concurran a su celebracion” (Oficio AN-39536, Octubre 4, 1988).
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Es importante también considerar lo afirmado por el propio apoderado de Balmoral
Overseas Inc. en los alegatos de conclusion presentados en la audiencia del 10 de
julio de 2007, en el sentido de que “Si bien se demostrd que con posterioridad se
complementaron el acta de asamblea de marzo de 1994 y la junta directiva de
Mayo, lo cual es usual en las sociedades y especialmente en las cerradas y de
familia, fue porque en marzo 15 (fecha de la reunién de Asamblea) no se contaba
con los datos e informacion necesaria para establecer el monto de la capitalizacién
y el precio de las acciones, motivo por el cual se delegd en una comision integrada
por los doctores Aurelio Liano y Diego Mejia, el estudio correspondiente, para una
vez concluido, se insertaran en el acta las cifras correspondientes...” (Cfr.
Cuaderno principal No. 3, folio 1072). En el mismo alegato se sefiala que “las
complementaciones como lo reconocié también el Dr. Mejla, se hicieron con
aquiescencia de todos como él claramente lo explicd en sus respuestas, es decir,
que todos aceptaron complementarlas, lo que se corrobora inclusive, por otro
medios distintos a dicho testimonio...” (lbidem).

El acervo probatoric que obra en el proceso es, pues, suficientemente claro
respecto de la “complementacion” de las actas, cuyo contenido es modificado con
posterioridad a la fecha de las reuniones. En efecto, segun ha quedado
demostrado mediante prueba documental y testimonial, tanto el acta No. 39 de la
asamblea general de accionistas, como la No. 431 de la junta directiva fueron
adicionada ex post facto para agregarles elementos esenciales del procesc de
colocacion de acciones que, en realidad no habian sido considerados ni
aprobados en las reuniones respectivas.

Sobre Ia primera de ellas, es relevante sefalar como aspectos esenciales de la
colocacion de acciones (respecto de la cual se habria renunciado al derecho de
preferencia), no estaban definidos en la fecha de la reunién del maximo érgano
social. Asi, ain aceptando en gracia de discusidn que la determinacién de
asamblea consistente en colocar acciones readquiridas fue debidamente
adoptada, estd demostrado que para la fecha de la reunion del 15 de marzo de
1994, no se habian definido ciertos elementos esenciales de ese negocio juridico.
Por lo tanto, hay evidencia incontrastable en el sentido de que para esa fecha se
ignoraba cuando menos el monto de la colocacion propuesta.
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En cuanto tiene que ver con las determinaciones de Ia junta directiva
presuntamente adoptadas en la reunién de ese organismo de que da cuenta el
acta No. 431 (comespondiente a la reunién del 9 de mayo de 1994), puede
afirmarse lo propio. La prueba de que en esa sesion del érgano administrative de
la sociedad no se encontraban definidas las condiciones especificas del
reglamento de colocacién de acciones ha surgido inequivocamente del! testimonio
rendido por el sefior Diego Mejia Arbeldez, quien, ademéas de reconocer la
preparacién del memorando de marras, reconocié la “complementacion” de las
actas. Esta prueba resulta particularmente relevante para los efectos del laudo
arbitral que se profiere, puesto que el propio sefior Mejia Arbelaez suscribié el
texto del acta No. 431 en calidad de secretario.

2.4.6. El valor probatorio de las actas

Las determinaciones relativas a la colocacién de acciones readquiridas de que
trata la segunda pretension principal, estdn documentadas en actas de la
asamblea general de accionistas y de la junta directiva incorporadas en los libros
de actas de Solla S.A. (tal como pudo verificarse en la inspeccioén judicial cumplida
el 2 de marzo de 2007). Es por ello por lo que se impone definir el alcance
probatorio que ha de asignarsele a tales documentos en la determinacién de los
asuntos que le competen al Tribunal.

El articulo 189 del Cddigo de Comercio determina tanto el contenido como los
requisitos y formalidades que han de tenerse en cuenta para la preparacién de
actas de la asamblea general de accionistas. La norma alude, de modo especifico,
al valor probatorio de las actas que se han confeccionado conforme a dichas
prescripciones legales. Segln el tenor literal de la norma en cita, las actas
debidamente elaboradas, “seran prueba suficiente de los hechos gue consten en
ellas, mientras no se demuestre Ia falsedad de las copias o de las actas™. La

" Segim €l texto del articulo 189 del Cédigo de Comercio, “las decisiones de la junta de socios o de la
asamblea se harén constar en actas aprobadas por la misma, o por las personas que se designen en la reunién
para tal efecto, y firmadas por el presidente y el secretario de la misma, en las cuales deberd indicarse,
ademss, la forma en que hayan sido convocados los socios, los asistentes y los votos emitidos en cada caso,
La copia de estas actas, autorizada por €l secretario o por algim representante de la sociedad, serd prueba
suficiente de los hechos que consten en ellas, mientras no se demuestre la falsedad de las copias o de las actas.
A su vez a los administradores no les ser4 admisible prueba de ninguna clase para establecer hechos que no
consten en las actas”. Esta norma es reiterada en el articulo 431 del mismo estatuto coando sefiala que “lo
ocurrido en las reuniones de la asamblea se hard constar en el libro de actas. Estas se firmaran por el
presidente de la asamblea y su secretario, o en su defecto, por el revisor fiscal”.
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relevancia de la norma transcrita se patentiza en Ia multiplicidad de
pronunciamientes doctrinarios que se han proferido para interpretar el alcance del
precepto contenido en ella.

La Superintendencia de Sociedades ha sido profija en los pronunciamientos de
doctrina oficial al respecto. Asi, mediante Oficio AN-03926 de marzo 25 de 1988,
la entidad gubernamental formuld un detenido analisis sobre los principales
aspectos que se relacionan con la eficacia probatoria de las actas o aun mas a los
elementos que determinan su eficacia probatoria. En el criterio oficial de la
Superintendencia, se trata de tres elementos fundamentales como son la materia,
el autor y el contenido.

Debido a la relevancia que para los efectos del presente laudo reviste el valor
probatorio de las actas, conviene analizar detenidamente la posicion autorizada de
la Superintendencia de Sociedades sobre esta materia. Es por ello por lo que a
continuacién se franscribe el desarrollo doctrinarioc que la referida
superintendencia formula en el precitado oficio AN-03926:

“Condicicnes propias que deben reunir. Unas de caracter extrinseco que hacen
relacion a los requisitos externos que deben reunir, como pueden ser estar
consignadas en un libro especial destinado a ese efecto, el cual debe estar
registrado en la Cédmara de comercio del domicilio social, no alterar ias hojas,
llevarlas en orden cronolégico.

“Las intrinsecas se refieren a los requisitos que debe contener el texto del acta;
tales son los sefialados por los articulos 189 y 431 del Cddigo de Comercio, entre
los que se destacan el de conferirle al estatuto mercantil el caracter de ‘prueba
suficiente’, a las copias de las actas que cumplan con la totalidad de las
formalidades legales y que, ademas, se encuentre ‘autorizada’ por el secretario o
algun representante de la sociedad. En este aspecto es necesario hacer claridad
al respecto de un hecho del cual se desprende que las copias de las actas sean
prueba suficiente y es el de su aprobacién, pues antes de que ello ocurra no
tenemos un documento que tenga un real valor probatorio.
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“El acta puede ser aprobada por el mismo érgano social en el momento de la
reuniéon previo un receso para elaborar y redactar el acta por la persona
encargada para tal fin, esto es, el secretario, o bien puede ser aprobada por una
comisién designada (...).

“Como las actas son documentos a través de los cuales €l ente societario de
manera clara, completa y fidedigna, expresa su voluntad, el legisiador consciente
de su valor probatorio y buscando la proteccién de la exactitud de los hechos en
ellas contenidos, los rodeé de garantias adicionales con el 4nimo de evitar que la
persona del documentador, incurriendo en error al percibir los hechos, o en mala
fe, hiciera constar hechos diferentes a los ocurridos.

“Garantias consistentes en consagrar como requisitos de eficacia probatoria, la
aprobacion del texto de las actas junto con las firmas del presidente y del
secretario, o en su defecto del revisor fiscal’.

En otro pronunciamiento doctrinario contenido en el Oficio SL-00114 enero 5 de
1989, la misma Superintendencia afirmé sobre las actas del méaximo érgano social
lo siguiente: “El acta es entonces un medio a través del cual, en principio, puede
probarse lo ocurrido en una reunién de la Asamblea o Junta de Socios y por lo
tanto el documento mediante el cual puede exigirse el cumplimiento de
obligaciones por parte de la sociedad, de los socios o de los administradores.
Siendo ello asi, el legislador ha sefalado ciertas formalidades para tales
documentos con el fin de dotarlos de idoneidad para servir de medio probatorio
suficiente, formalidades sin las cuales los mismos no alcanzan la plenitud de su
valor y por lo tanto los hechos alli narrados no pueden entenderse suficientemente
probados” (Conceptos, Tomo IX 1988-1 990).

Por dltimo, en Oficio 220-08106, la mencionada Superintendencia de Sociedades
volvi6 a referirse al asunto sub examine al sefialar que, de la previsién contenida
en el articulo 189 ibidem, se desprende que la intencién del legislador fue la de
conferifle el caracter de prueba suficiente a las copias de las actas que cumplan
con la totalidad de las formalidades legales con |a sola exigencia de la autorizacion
que de ella emita ‘el secretario o aigln representante de la sociedad’, presupuesto
del que se deriva que resulta innecesaria la presentacion del libro de actas para
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verificar su correspondencia con el acta original® (Superintendencia de
Sociedades. Doctrinas y Conceptos Juridicos 2004).

A la luz de los pronunciamientos que se han transcrito, es factible efectuar un
analisis juridico sobre la proposicién No. 1 contenida en el acta No 39,
correspondiente a la reunién de la asamblea general de accionistas de Solla S.A.,
celebrada el 15 de marzo de 17994.

Lo primero que debe inferirse de las opiniones doctrinarias precitadas es que la
circunstancia de no encontrarse el acta suscrita por el sefior Gabriel Maria
Restrepo Santamaria, quien actué como presidente de la reunion, deja al
documento mencionado desprovisto del valor probatorio excepcional que se le
otorga en el articulo 189 del Cddigo de Comercio. Ello significa que el Tribunal
puede acudir a otros medios probatorios para formarse un criterio sobre las
determinaciones adoptadas por el maximo érgano social en la sesién del 15 de
marzo de 1994. En efecto, el hecho de que no concurra la totalidad de las
condiciones requeridas para la confeccion del acta, impide que se le tenga como
“prueba suficiente” de los hechos que en ella constan, de modo que para el panel
arbitral es factible tener en cuenta otras circunstancias probatorias obtenidas a io
largo del proceso. Y dentro de tales medios de prueba cobran especial relevancia
las que surgen del ya tan mencionado memorando suscrito por el sefior Mejia
Arbeldez y lo dicho al Tribunal por ese mismo testigo.

Es evidente, a la luz de tales evidencias que la referida acta no es del todo veraz
en cuanto alude a las determinaciones adoptadas por la asamblea. En ella se
hace expresa referencia al monto especifico de la colocacién de acciones
readquiridas que la sociedad pretende poner en venta. Se sefiala que se trata de
12.266.217 acciones readquiridas. Tal afirmacién no puede corresponder a la
realidad, maxime cuando se sabe con certeza que para la fecha de la reunion
cumplida el 15 de marzo de 1994, se ignoraban los datos numéricos especificos
que, segin quedd demostrado por varios medios, habrian de adicionarse a
posteriori al tenor del acta de asamblea. Asi lo reconocié, de modo explicito, el
apoderado de las convocadas al sefialar que las cifras correspondientes a la
colocacién sdlo se insertarian en el acta una vez que la comisién designada para
estudiar el tema, las definiera.
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E! Tribunal no encuenira de recibo la afirmacion segin la cual, las
“complementaciones” se efectuaban con “aquiescencia de todos”, porque la propia
ley determina que no es viable la adicion de las actas con asuntos que no
hubieren sido tratados en la correspondiente reunidn, sin que ef mismo 6rgano
social vuelva a reunirse para conocer de la adicion respectiva. Al tenor de lo
dispuesto en el articulo del decreto 2649 de 1993, “cuando inadvertidamente en
las actas se omitan datos exigidos por la ley o el contrato, quienes hubieren
actuado como presidente y secretario pueden asentar actas adicionales para suplir
tales omisiones. Pero cuando se trate de aclarar o hacer constar decisiones de los
organos, el acta adicional debe ser aprobada por el respectivo érgano o por las
personas que este hubiere designado para el efecto”.

Si bien es cierto que la norma transcrita permite efectuar ciertas correcciones
menaores en el texto de las actas, no lo es menos que tal permisiéon no se extiende
a la posibilidad de generar nuevas determinaciones que no hubieren sido
debatidas y aprobadas oportunamente en la correspondiente sesion”.

Tampoco se considera aceptable la afirmacion segn la cual, la practica de
complementar ex post facto las actas de asamblea, para insertar en ellas
elementos no discutidos en el seno del 6érgano social, sea juridicamente viable, por
ser comun. Aceptar ese raciocinio equivaldria a convalidar una costumbre
contraria a derecho, lo cual le estd expresamente vedado al juzgador (nulla
consuetudo contra legem).

Asi las cosas, el Tribunal debe considerar que existe falsedad en el contenido de
las Actas Nos 39 de la asamblea general de accionistas y 431 de la junta directiva
de Solla S.A. En la primera, esta alude a la determinacién del méaximo érgano
social de ordenar la colocacién de las acciones readquiridas de la sociedad sin
sujecién al derecho de preferencia y, en la segunda, la discrepancia con la
realidad se refiere a la aprobacién del reglamento de emisién y colocacion de
acciones.

2.4.7. Autorizacion de la Superintendencia de Sociedades
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Bajo las reglas contenidas en el Cédigo de Comercio para la época en que se
efectuio |a operacidn sub lite, se le exigia a las sociedad permanentemente vigilada
por la Superintendencia de Sociedades, someter a la consideracion de ese
despacho toda colocacién de acciones, a fin de obtener la correspondiente
aprobacién. Con razén afirmaba la Superintendencia de Sociedades que, “la
intencién del legislador sobre el punto en comento se revela desde el afio de 1958,
cuando en la exposicién de motivos del Proyecto de Cédigo de Comercio
estableci6 al respecto: “con este reglamento se pretende que las condiciones de la
colocacion de las acciones a que se refiera el permiso, se haga en igualdad de
condiciones para todos los suscriptores” (Oficio AN/8900, del 22 de mayo de 1981)
(Doctrinas y Conceptos Vigentes, 1972 — 1982).

De ahi que sea relevante tener en cuenta que el mencionado tramite se cumplié
en su oportunidad. Con todo, la expedicién por parte de la Superintendencia de
Sociedades de la resolucion 610-0029 del 28 de junio de 1994, constituye tan sélo
un acto administrativo que no puede convalidar los defectos sustanciales de que
pueda adolecer el acto que por ella se autoriza. En realidad, el procedimiento
administrativo por medio del cual se autoriza la colocacion de acciones se limita a
verificar los elementos juridicos que constan en los documentos procedentes dela
sociedad, como son para este caso las actas de asamblea y junta directiva. En la
fecha de expedicién del referido acto administrativo, la entidad administrativa
carecia de las facultades y de los elementos de juicio para evaluar la veracidad de
las determinaciones plasmadas en los documentos presentados en apoyo dge la
solicitud de autorizacién.

2.4.8. Inexistencia de decisiones de asamblea y junta directiva

Analizados como quedan los aspectos relativos a las referidas actas de asamblea
general y junta directiva de Solla S.A., es pertinente analizar la tan citada suscripcion
de 12.266.217 acciones propias readquiridas de Solla S.A. por parte de la sociedad
Balmoral Overseas Inc., para determinar las consecuencias juridicas de las
irregularidades que se han observado, a la luz de las disposiciones legales vigentes.

Dentro de las sanciones del negocio juridico mercantil deben descartarse para
este caso, la nulidad absoluta y relativa, la ineficacia y la inoponibilidad. El Tribunal
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no considera necesario en este punto analizar respecto de estas figuras juridicas
ios fendmenos de caducidad y prescripcién, pues no encuentra que se haya
demostrado a lo largo del proceso causal alguna que justifique la aplicacién de
tales sanciones.

Resta tan sélo analizar el fenémeno de la inexistencia regulado de modo explicito
en el inciso segundo del articulo 898 del Codigo de Comercio. Al tenor de esta
norma, “sera inexistente el negocio juridico cuando se haya celebrado sin las
solemnidades sustanciaies que la ley exija para su formacién, en razén del acto o
contrato o cuando falte alguno de sus elementos esenciales™*. El precepto en cita
no consagra propiamente una sancion al negocio juridico, sino mas bien un
concepto que contrasta con la ontologia misma del negocio juridico. En este
sentido se ha pronunciado la Superintendencia de Sociedades al sefialar que “el
concepto de inexistencia hace relacién directa al de constitucién o nacimiento del
negocio juridico, € implica, por tanto, la idea de algo que no ha llegado a formarse
por falta de uno o mas requisitos esenciales para su formacién. Comporta pues la
negacién, o sea que el cacto no se constituye y, desde luego, no tiene existencia
ante la ley, pues no corresponde, ni siquiera, a la definicion que ella trae acerca de
él". (Resolucion numero 03193, julio 11 de 1973).

En sentido analogo, la doctrina nacional ha abundado en explicaciones sobre la
inexistencia en el derecho colombiano y sobre sus diversas implicaciones juridicas.
Para Uribe Holguin, “La inexistencia del contrato es fenémeno que solo puede
tener lugar cuando hay apariencia de consentimiento que las partes no han
otorgado realmente. Esta apariencia es resultante de una prueba no veridica™ Y
mas adelante agrega que “la prueba de un contrato puede no ajustarse a la verdad
de dos maneras diferentes: a) Porque no sea cierto que |os aparentes confratantes
manifestaran celebrar ese contrato, y b) Porque habiendo manifestado celebrario,

 En la jurisprudencia colombiana se ha puesto de presente la diferencia que existe entre la sancién de
ineficacia consagrada en €l Cédigo de Comercio y la inexistencia. Asf, €l Consejo de Estado ha sefialado
sobre esta distincién que, el fendémeno juridico de la inexistencia “se predica de los negocios juridicos cuando
se celebraron sin las solemnidades sustanciales que la Ley exige para su formacién o cuando falte alguno de
sus elementos esenciales (Articulo 898 del C. de Co.). En cambio la ineficacia es un fenémeno juridico que
esta referido a la gjecutoriedad del acto, en cuanto no puede producir efectos sin necesidad de declaracion
judicial {Articulo 897 fbidem). La ineficacia puede ser total o parcial; ejemplo de ésta tltima es la
inoponibilidad frente a terceros cuando no se han cumplide los requisitos de publicidad que la Ley exija
(Articulo 901) (Conscjo de Estado, Sala de lo Contencioso Administrativo, Seccién Primera. 7 de octubre de
1977).
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no sea cierto que lo celebraran reaimente. En el primer caso la prueba es falsa; en
el segundo la prueba es veridica, pero el contrato de que da cuenta es simuiado.
En ambas hipdtesis el contrato es solo aparente: no existe. (...) Tanto en el caso
de falsedad, como en el de simulacién, la inexistencia del contrato aparente no es
manifiesta. Se requiere pedirie al juez la declaracién de que la prueba es falsa o
el contrato es simulado, respectivamente.”'®.

Las opiniones doctrinarias que se han transcrito permiten inferir, sin ambages, que
las presumibles determinaciones de la asambiea general de accicnistas de Solla
S.A. relativas a la colocacion de 12. 266.217 acciones propias readquiridas,
segin lo sefialado en el texto del Acta No. 39, correspondiente a la reunién del 15
de marzo de 1994, son inexistentes bien porque las determinaciones no fueron
adoptadas o porque a ellas les faltan elementos esenciales. En verdad, la
presunta voluntad que aparece plasmada en un acta cuya falsedad ha quedado
demostrada, es equivalente a un consentimiento que no ha sido expresado’®. De
ahi que deba considerarse gue el acto no ha sido celebrado, de manera que no
produce consecuencias civiles (articulos 899 del Cédigo de Comercio, 1760 y
1500 del Cadigo Civil).

Lo propio puede afirmarse respecto de la decision de la Junta Directiva, cuyo
contenido aparente corresponde también a un negocio juridico inexistente. Aparte
de lo expresado en materia de |a falsedad en el contenido de este instrumento, es
evidente que si de lo que se trataba era de reglamentar y darle contenido a la
decisién de la asamblea contenida en el acta No. 39, citada, tal reglamentacién no
era viable por sustraccion de materia. En realidad, la naturaleza compleja del
negocio de suscripcién de acciones en el caso especifico de Solla S.A., hacia
inviable la continuacidn de un proceso en cuyo inicio estaba ausente la voluntad.
De igual forma, es evidente, a la luz de tedas las consideraciones formuladas que
el contrato de suscripcion de acciones presuntamente celebrado entre Solla S.A. y
Balmoral Overseas Inc. es, igualmente, inexistente al ser inexistente la oferta. En

15 RicarRDO URIBE HOLGUIN, De las obligaciones y de los contratos en general, Bogota, ed. Temis, 1982, Pag.
193-195.

16 [ a voluntad “debe ser expresada para que se produzcan los efectos. De lo contrario, asi hayan sido y
queridos, en verdad no se pueden producir. En otras palabras: el simple deseo de que se produzcan efectos
juridicos no es suficiente para materializarlos; es indispensable la manifestacién de voluntad”. (CARLOS
DARIO BARRERA TAPIAS, Las obligaciones en el derecho Moderno, Las Fuentes. EI acto Juridico, segunda
edicién, Bogotd, Editorial Temis, 2004, Pag. 44).
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verdad, ia falia de ofrecimiento, imposibilita la aceptacién y, sin esta dltima, no

puede haber contrato.

2.4.9. Imposibilidad de saneamiento de la inexistencia y viabilidad de su

reconocimiento

Segun se infiere de lo analizado en el acapite precedente la inexistencia del
negocio juridico de colocacién de acciones readquiridas en Solla S.A. opera sin
que se requiera una decision judicial, porque en lugar de ser una sancion
propiamente dicha, constituye la ausencia misma del negocio juridico. Por ello, si
tal acto es inexistente, el Tribunal tan solo se limita a constatar y a declarar esa
situacion ontolégica. Es pues, evidente, que la inexistencia no surge de la
decisién del Tribunal. El reconocimiento que por el presente laudo se hace del
fenémeno juridico de la inexistencia no tiene caracter constitutivo, sino meramente

declarativo.

Es por lo anterior, también, por lo que, ademas, no opera la figura de la
prescripcion, ni es factible sanear la inexistencia. Asi lo ha sostenido |a doctrina, al
sefialar que “el acto inexistente no es saneable por prescripcion extraordinaria,
porque el solo discurrir del tiempo carece de la virtud creadora de convalidar la
nada o de lograr que surta efectos lo que no puede producirios. El transcurso de
los afios eventualmente tiene el mérito de hacer desaparecer un vicio de nulidad
cuando el acto existe; pero cuando este no ha nacido, tal funcién depuradora no
actua por sustraccién de materia, ya que no es posible infundirle vida si ab initio no

la ha tenido™"".

Partiendo de la premisa que antecede, es viable concluir que la inexistencia no
tiene que ser solicitada. Este Tribunal esta facultado para declararla oficiosamente
por haberse comprobado la carencia de voluntad en las determinaciones
aparentes cuya inexistencia se ha probado ampliamente y se reconoce. Esta
constatacién o reconocimiento oficioso de la inexistencia de la colocacion de
acciones readquiridas, le permite al Tribunal ocuparse a continuacién en el analisis
de las pretensiones consecuenciales que se han solicitado.

17 Jost: IGNACIc NARVAEZ GARCEA, Derecho Mercantil Colombiano, Obligaciones y Contratos Mercantiles,
segunda edicién, Bogota, Editorial Legis, 2004, Pag. 257.
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2.5. Andlisis de las pretensiones consecuenciales

A continuacién se transcriben las pretensiones consecuenciales de la segunda
principal y se resuelve sobre cada una de ellas.

2.5.1. “A BALMORAL OVERSEAS INC. restituir a SOLLA S.A. las 12.266.217
acciones readquiridas, que “suscribia” sin sujecion al derecho de preferencia el dia
29 de agosto de 1994, fecha en que se registré la operacién en el libro de registro
de accionistas’.

En razén del reconocimiento de la inexistencia del contrato de suscripcion de
acciones celebrado presuntamente entre Solla S.A. y Balmoral Qverseas Inc., se
le ordenard a esta Gltima sociedad la restitucién de las 12.266.217 acciones
readquiridas que suscribi6 el 29 de agosto de 1994.

2.5.2. “A SOLLA S.A. a cumplir el contrato de sociedad, en especial el articulo 22
de los estatutos sociales y demas disposiciones pertinentes, por virtud de los
cuales todos los accionistas podréan suscribir las 12.266.217 acciones propias
readquiridas y las nuevas emisiones de y las nuevas emisiones de acciones, a
prorrata de su participacion en el capital suscrito y pagado de SOLLAS.A”

Con fundamento en las explicaciones formuladas en relacion con el contrato de
suscripcion de acciones, resulta evidente para el Tribunal que esta pretension
consecuencial no estd llamada a prosperar y asi se declarara en la parte
resolutiva. En verdad, si es del resorte exclusivo de los 6rganos sociales la
determinacion relativa a la colocacién de acciones readquiridas, no se ve cémo
podria una autoridad jurisdiccional inmiscuirse en la orbita privada para suplantar
la voluntad de la asamblea y la junta directiva de la sociedad.

2.5.3. “Cancelar en los libros de registro de accionistas de SOLLA S.A. la
inscripcion a favor de BALMORAL, de las 12.266.217 acciones readquiridas, que
fueron adquiridas el dia 29 de agosto de 1994, sin sujecion al derecho de
preferencia, por parte de BALMORAL OVERSEAS INC., asi como las demas
acciones que ésta haya adquirido consecuencialmente como resultado de calidad
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de accionista que le habria otorgado la adquisicién de las 12.266.217 acciones,
segun se pruebe en ¢l presente documento”.

En razén del reconccimiento de la inexistencia del contrato de suscripcidén de
acciones celebrado presuntamente entre Solla S.A. y Balmoral Overseas Inc., el
tribunal le ordenara a la primera de las sociedades mencionadas, la cancelaciéon
en el libro de registro de accionistas de ia inscripcién efectuada por Balmoral
Overseas Inc. de las 12.266.217 acciones readquiridas que fueron adquiridas el 29
de agosto de 1994.

Sobre las demas acciones adquiridas en Solla S.A. por Balmoral Overseas Inc.
con posterioridad a la fecha indicada, el Tribunal se pronunciara en el acapite
pertinente del presente laudo arbitral.

2.5.4. “A BALMORAL OVERSEAS INC. a restituir a SOLLA S.A. los dividendos
ordinarios y extraordinarios que haya recibido por concepto de las acciones que

debera restituir”.

En razén del reconocimiento de la inexistencia del contrato de suscripcion de
acciones celebrado presuntamente entre Solla S.A. y Balmoral Overseas Inc., €l
tribunal le ordenara a la ultima de las sociedades mencionadas, la restitucion de
los dividendos ordinarios y extraordinarios que recibié por concepto de las
12.266.217 acciones que debera restituir. Tales dividendos, segin los célculos
incluidos en el dictamen pericial, se calculardn en la parte pertinente de este
faudo.

2.5.5. “A SOLLA S.A. pagar los dividendos que a los Demandantes corresponda
en las utilidades de dicha sociedad, con arreglo a su participacion efectiva
producto de la restitucién ordenada en desarrolio e las pretensiones anteriores,
gue se hubiesen causado a partir del ejercicio de 1894, hasta cuando se cumpla el
laudo respectivo™.

Resulta evidente para el Tribunal que esta pretensién consecuencial no estara
llamada a prosperar. Debido a que esta atribucién es del resorte exclusivo de la
asamblea general de accionistas (articulo 420, ordinal 2° del Cédigo de Comercio),
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no resulta viable que el Tribunal de arbitramento se abrogue la facultad de decidir
acerca del destino que ha de darsele a las utilidades sociales. El reparto de
dividendos debe efectuarse de conformidad con lo previsto en el titulo IV del Libro
Segundo del referido estatuto.

2.5.6. “Las restituciones reciprocas entre SOLLA S.A. y BALMORAL producto de
las suscripciones de acciones que se hayan efectuado con posterioridad al afio de
1994, producto del derecho de suscripcion preferente que SOLLA S.A. reconocid
a BALMORAL por virtud de las 12.266.217 de acciones que éste debera restituir”.

La circunstancia de haberse reconccido la inexistencia de la colocacién de
acciones a que alude esta pretensién no implica, necesariamente, que las
suscripciones ulteriores o los negocios juridicos sobre acciones con posterioridad
a la fecha en que presuntamente se cumplid tal colocacién, pierdan todo
fundamento juridico. Por otra parte, advierte el tribunal que la pretension tercera
de la demanda versa precisamente sobre la validez de las colocaciones de
acciones efectuadas con posterioridad a 1994, vale decir, las realizadas por
Balmoral Overseas Inc. en 1995 y 2002.

Asi las cosas, el Tribuna denegara esta peticion consecuencial de la pretension
segunda, sin perjuicio de analizar en su debida oportunidad la validez de las
suscripciones de acciones de 1995 y 2002, en el marco de lo formulado en la
pretension tercera.

257. “A SOLLA S.A. ofrecer las acciones que corresponderian a los
Demandantes en las colocaciones de acciones efectuadas con posterioridad al
afio de 1994, teniendo en cuenta la proporcién que a los mismos corresponda con
sujecion al derecho de preferencia previsto en el contrato de sociedad respecto de
toda colocacién de acciones™.

Resulta evidente para el Tribunal que esta pretension consecuencial no esta
llamada a prosperar —y asi se declarara en la parte resolutiva- por las razones ya
expresadas para la pretension que antecede en el punto 2.5.2.
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2.58. Las demds restituciones entre las partes entre si y entre los mismos
Demandados que resulten pertinentes, en orden a que las cosas vuelvan

cabalmente a su estado anterior.

El Tribunal considera que no existen restituciones diferentes de las ya ordenadas
que deban decretarse entre las partes ni entre los mismos demandados.

2.6. Excepciones Presentadas por la Parte Convocada en Relacién con la
Sequnda Pretensién Principal

2.6.1. Prescripcion Extintiva:

Respecto de esta excepcién, debe reiterarse o afirmado en el sentido de que el
tribunal tiene plena competencia para pronunciarse en cualquier tiempo sobre la
inexistencia del negocio de colocacién de acciones a que alude la segunda
pretension principal. Tal como se sefialé anteriormente (apartado 2.4.9.) la
inexistencia es imprescriptible, de manera que no puede sanearse con el paso del
tiempo.

Por las razones anteriores, esta excepcidon no esta llamada a prosperar y asi se
declarara en la parte resolutiva de este laudo arbitral.

2.6.2. “Perjuicios o dafios no indemnizables por falta de relacion de causalidad con
el actuar de las codemandadas’.

La determinacion que el tribunal adopta en relacién con la segunda pretension
principal no es de caracter indemnizatorio. Lo que se decide consiste en la
restitucion de prestaciones cumplidas al amparo de un negocio juridico aparente,
pero inexistente. Asi las cosas, por sustraccién de materia, la excepcidn invocada
no esta llamada a prosperar y asi se declarara en la parte resolutiva de este laudo
arbitral.

3. PRETENSION TERCERA

La peticién tercera de la demanda se circunscribe a que se declare por el Tribunal
que con ocasion de las colocaciones de acciones de Solla S.A., a raiz de los
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reglamentos de suscripcidn efectuados por la Junta Directiva el 1° de diciembre de
1995 y/o del 22 de marzo de 2002, suscritas por Balmoral Overseas Inc., se
incumplio6 e! contrato de sociedad de Solla S.A.

Partiendo de esta premisa, las convocantes consecuenciaimente solicitan al
tribunal disponer lo siguiente:

1. Resolver las suscripciones de acciones efectuadas por Balmoral Overseas Inc.
respecto de las cuales se haya incumplido el contrato de sociedad de Solla S.A.

2. A Balmoral Overseas Inc. restituir a Solla S.A. |las acciones suscritas respecto
de las cuales se haya incumplido el contrato de sociedad de Solia S.A.

3. Cancelar en los libros de registro de accionistas de Solla S.A. las acciones
emitidas y entregadas a Balmoral Overseas Inc. con ocasién de las suscripciones
de acciones respecto de los cuales se haya incumplido el contrato de sociedad de
Solla S.A. asi como las demés acciones que Balmoral haya adquirido
consecuencialmente como resultado de la calidad de accionistas que le hubiere
otorgado la adquisicién de las acciones indebidamente suscritas, segin se pruebe
en el presente proceso.

4. A Balmoral Overseas Inc. restituir a Solla S.A. los dividendos ordinarios y
extraordinarios que haya recibido por concepto de las acciones que debera

restituir.

5. A Solla S.A. pagar los dividendos que a los Demandantes corresponda en las
utilidades de dicha sociedad, con arreglo a su participacion efectiva producto de la
restitucion ordenada en desarrollo de las pretensiones anteriores, que se hubiesen
causado hasta cuando se cumpla el laude respectivo.

8. Las restituciones reciprocas entre Solla S.A. y Balmoral Overseas Inc. producto
de las suscripciones de acciones llevadas a cabo con violacion del contrate social.
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7. A Solla S.A. ofrecer las acciones que corresponderian a los Demandantes en
las colocaciones de acciones que se efectuaron sin observancia del contrato de
sociedad.

8. Las demas restituciones entre las partes entre si y entre los mismos
Demandados, que resulten pertinentes, en orden a que las cosas vuelvan
cabalmente a su estado anterior.

3.1. Analisis
Varios aspectos de andlisis le merece al Tribunal la Peticion Tercera, a saber:

En primer lugar se trata de un ataque a dos actos juridicos diferentes, el uno
relativo a la colocacion de acciones surgidas del reglamento de suscripcion
aprobado el 1° de diciembre de 1995 y, el otro, referido al reglamento de
suscripcién aprobado el 23 de marzo de 2002.

Por tal razén, evidentemente el estudio debe ser dividido y enfocado en particular
a cada uno de estos actos juridicos y a las consecuencias originadas en los
mismos, o cual dicho sea de paso, no esta claramente diferenciado en la peticién
que se hace conjunta, no obstante tener diversos supuestos de hecho en la
demanda y en los alegatos. El Tribunal procedera a examinarios por separado.

3.1.1. Reglamento de Suscripcion del 1° de Diciembre de 1995 y Colocaciones
Surgidas del Mismo:

Al revisar los hechos 73, 74, 75, 76, 77, 78, 79 y 80 de la demanda se deducen
fundamentalmente dos glosas que propone la convocante a las actuaciones de la
Junta Directiva. La primera de ellas referida a la composicion de la Junta Directiva
de la sociedad Solla S.A. y la segunda al no ejercicio del derecho de preferencia
por las sociedades Llano Soto y Cia. S en C y Llanos y Cia. S en C.

3111, Composicién de Junta Directiva de Solia S.A. al Momento de la
Aprobacion de los Reglamentos de Suscripcion de Diciembre 1° de 1995.
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Ataca la demanda la validez de la composicién de la Junta Directiva y por tanto de
sus decisiones, al advertir el parentesco de tres miembros de dicho érgano, lo cual
en su sentir (expresado con claridad en el aparte 5.1. del alegato de conclusiones)
da origen a la violacidn del articulo 435 del Cédigo de Comercio, el cual, como ya
se analizd al resolver sobre la pretensién primera, sanciona con la ineficacia
cualquier decisién tomada por una mayoria integrada por personas ligadas entre si
por matrimonio o por parentesco, dentro del tercer grado de consanguinidad,
segundo de afinidad o primero civil, excepto en las sociedades reconocidas como
de familia.

Una vez revisadas las evidencias que constan en los registros civiles aportados
por la convocante, el Tribunal ha observado cémo, en realidad, en la composicion
de la Junta existen los siguientes parentescos.

i) A la sefiora Angela Marfa Llano la liga un parentesco de afinidad en segundo
grado con el sefior Luis Alfonso Correa Alvarez, hermano de su conyuge Javier
Alberto Correa Alvarez y un parentesco de segundo grado de consanguinidad con
su hermano German Llano Scto.

ii) Sin embargo el mencionado Germéan Llano Soto no se encuentra ligado dentro
de ninguno de los grados de parentesco que especifica, para el caso la ley
Mercantil, con el sefior Luis Alfonso Correa Alvarez.

iii) La anterior circunstancia lleva a que no se encuadren estos parentescos dentro
de los presupuestos facticos contemplados mencionados en el referido articulo
435 del C. de Co., puesto que éste exige el que las personas que conformen la
mayoria viciada estén ligadas entre si, lo cual no se da en el presente caso, pues
como se evidencia, entre los sefiores German Llano Soto y Luis Alfonso Correa
Alvarez, no existe tal cercania parental.

Se deduce de lo anterior que el parentesco sélo se predica de 2 de los miembros
de junta, sin que tal nimero conforme una mayoria prohibida en la norma.

3112 El no Ejercicio det Derecho de Preferencia.
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La convocante, igualmente, aduce como glosa a la decisién de la Junta Directiva
de diciembre 1° de 1995 y a la posterior suscripcién de acciones, el no ejercicio
det Derecho de Preferencia por parte de Llano Soto y Cia. S. en C. y Llanos y Cia.
8 en C. y que tal decisién de no suscribir jamas fue consultada por el socio gestor
con los socios comanditarios ni con las respectivas juntas de socios.

Sea lo primero anotar que la no suscripcién de acciones por parte de Liano Soto y
Cia. S. en C. y Llanos y Cia. 8 en C., equivale juridicamente a una renuncia tacita
a su derecho de suscripcion, pues los efectos de la ausencia de voluntad en
suscribir dentro del término reglamentario son equivalentes a la renuncia expresa
a hacerlo. Por tanto, en cualquiera de los dos eventos se manifiesta juridicamente
la intencién de no celebrar el contrato de suscripcién por quien tiene derecho a
ejercer esa facultad.

Ahora bien, el que el socio gestor dentro de sus facultades estatutarias o legales
renuncie expresa o implicitamente a realizar una suscripcién, como ocurrié en este
€aso, y que no haya consultado tal decisién, como no estaba obligado a hacerlo
con los socios comanditarios © con su junta de socios, no puede derivar en un
defecto o vicio en las diferentes suscripciones que se hayan realizado con ocasién
de esta oferta de acciones de Solla S.A., como ya se anotd en el analisis de la
pretensién primera.

3.1.1.3. Incumplimiento de los Estatutos de Solla S.A.

Del estudio de los dos ataques realizados por la convocante a 1a suscripcién de
acciones provenienfe del reglamento aprcbado en diciembre 1° de 1995, en
opinién del Tribunal no se deduce incumplimiento alguno al contrato social de
Solla S$.A., pues tal como atras se analizd, las decisiones de la Junta Directiva no
encuadraban dentro de los presupuestos que la ley sanciona con ineficacia.

Igualmente, se anota que la actuacién del gestor de Liano Sotoy Cia. S.en C. y
Llanos y Cia. S en C. bien pudiera, eventualmente, ser fuente de criticas en el
cumplimiento de sus deberes como administrador de esas sociedades pero en
modo alguno tal conducta generaria defectos o glosas en ios reglamentos y
suscripcion de acciones mencionados y mucho menos se tipificaria como un




83

incumplimiento a las normas societarias consagradas en los estatutos de Solla
S.A.

3.1.1.4. Del efecto de la inexistencia del contrato de suscripcién del afio 1994,

sobre |a suscripcion de acciones objeto de analisis.

De conformidad con lo planteado en la peticién consecuencial identificada bajo el
literal c) de la pretension segunda, es preciso a continuacién analizar |as
consecuencias juridicas de la declaratoria de inexistencia de la suscripcion de
acciones propias readquiridas por Solla S.A., realizada por Balmoral en el afo de
1994, respecto de la suscripcion de acciones por el mismo Balmora! que tuvo lugar
en 1995,

A este respecto, es de anotar que de acuerdo con los hechos establecidos dentro
del proceso, la suscripcion de acciones de 1995, se realiz6 en ejercicio exclusivo
del derecho de preferencia, cuya proporcién, a su turno, fue determinada en un
altisimo porcentaje con base en el nimero de acciones aparentemente suscritas
en 1994. Esta circunstancia, vale decir, e hecho de haber suscrito Baimoral en
1995 una cantidad de acciones superior a la que le habria correspondido como
consecuencia de la inexistencia de |a suscripcién de 1994, configuraria una causal
de nulidad del respectivo contrato, por desconocimiento de la norma estatutaria
que regula el derecho preferencial de suscripcion. Por ende, se habria violado el
contrato social.

Ahora bien, toda vez que no se esté frente a una hipétesis de inexistencia o de
ineficacia del respectivo negocio juridico, sino de una causal de nulidad absoluta,
la pretension aducida por las convocantes en el sentido de que se resuelva este
contrato de suscripcién de acciones del afio 1995 queda enervada, en razoén de la
excepcién de prescripcién oportunamente interpuesta por Baimoral.

Lo anterior, en armonia con lo dispuesto por el articulo 41 de la Ley 153 de 1887,
y habida consideracién de que han transcurrido mas de cinco afios desde que
empezd a correr el término de prescripcion establecido por el articulo 235 de la
Ley 222 de 1995, al entrar a regir esta Ultima, el 21 de junio de 1996.
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En consecuencia, se declararé probada la excepcion de prescripcién, alegada por
Balmoral Overseas Inc., frente a la mencionada suscripcion de acciones de Solla
celebrada en diciembre de 1995.

3.2. Reglamento y Suscripcion de Acciones del 22 de Marzo de 2002.
3.2.1. Actuacion del Socio Gestor:

Al revisar los hechos 92, 93, 94, 95, 96, 97, 98, 99, 100, 101, 102, 103,y 104 dela
demanda, basicamente aparecen como glosas del reglamento y de la posterior
suscripcién de acciones de Solla S.A,, la ausencia de consulta del socio gestor de
Llano Soto y Cia. S. en C. y Llanos y Cia. S en C. y de la autorizacién de las
respectivas juntas de socios “para abstenerse de suscribir en la oferta de
acciones, ni mucho menos para renunciar el derecho de preferencia™.

Paralelamente reconoce la convocante, tal como se constatd en la etapa
probatoria, la aprobacion del reglamento de suscripcién, 1a renuncia del socio
gestor de Llano Soto y Cia. S. en C. y Llanos y Cia. S en C., al derecho de
suscripcidon de las acciones ofrecidas, renuncia de la cual el Tribunal colige la
voluntad de esas compafiias de que cualquiera otro accionista suscribiera la parte
a la que ellas tenian derecho de suscribir.

Tal como atrés se conceptud, de la actuacién del sacio gestor de Llano Soto y Cia.
S. en C. y Llanos y Cia. S en C., no puede deducirse un incumplimiento en el
contrato de sociedad de Solla S.A., toda vez que, en el evento de que dicha
conducta del socio gestor pueda ser susceptible de alguna tacha, esta deberia
provenir de las sociedades que administraba, sin de ninguna manera poder
trascender mas alla de esas responsabilidades.

Igualmente, no es de recibo legal el que la renuncia expresa o tacita a ejercer una
suscripcion deba comportar una remuneracién, o algin tipo de retribucion
econdémica, y aun si tuviere esta exigencia (la de exigir una retribucién), una
racionalidad econdmica, esta circunstancia podria liegar a tener consecuencias
Unica y exclusivamente respecto de la responsabitidad personal del socio gestor
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frente a los socios comanditarios, pero de ninguna manera generaria reparo
alguno en las suscripciones gue los otros accionistas hubiesen realizado.

3.2.2. Incumplimiento de los Estatutos de Solla S.A.

Dentro del reglamento de suscripcion de acciones de Solla S.A. del 22 de marzo
de 2002 aparecen cumplidos la totalidad de los requisitos que la ley mercantil
exige para la aprobacion del respectivo reglamento der suscripcién y posterior
suscripcion de las acciones, pues como s€ deduce de! ataque a estos actos
juridicos, la convocante se apoya tan solo en una supuesta conducta irregular de
la actuacion del socio gestor de Llano Soto y Cia. S.en C. ¥ Llanos y Cia. S.C.S.,
que como se ha expresado puede generar consecuencias dentro de estas
compafias pero, de ninguna manera, un incumplimiento del contrato social de
Solla S.A.

3.2.3. Del efecto de la inexistencia del contrato de suscripcion del afio 1994, sobre
la suscripcion de acciones del afio 2002.

Del acervo probatorio resulta evidente que, en el caso objeto de examen, las
sociedades Llano Soto y Cia. S. en C. y Llanos y Cia. S.CS. renunciaron al
derecho de suscripcion preferencial de acciones que les correspondiese,
sefialando ademas su aceptacién a que las acciones fueran suscritas por
cualquiera de los demas accionistas.

Para mayor claridad, se transcribe el texto de las dos cartas, dirigidas a Solla S.A,,
por parte del gestor de las comanditarias, fechadas el dia 23 de marzo de 2002
(Cuademno de pruebas No. 2, folios 15-16):

“En mi condicion de socio gestor de la sociedad Llano Soto y Cia. S. en C.
(Llanos y Cia. S.C.S.) manifiesto expresamente que renuncio al derecho de
suscripcidn de acciones gue corresponde a esta sociedad.

“De antemano, informo que acepto que las acciones sean suscritas por
cualquiera de los demés accionistas”. (subrayas fuera del texto).
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De igual manera, el accionista Aurelio Llano Posada, actuando a titulo personal,
renuncié expresamente a su derecho de preferencia, aceptando que las acciones
fuesen suscritas por cualquiera de los demas accionistas (Cuaderno principal No.
1, folio 399).

Esta manifestacion demuestra inequivocamente la voluntad de las comanditarias y
dei Sefior Llano Posada en el sentido de renunciar a favor de cualquier otro
accionista su derecho de suscripcion preferencial, hasta por la totalidad de las
acciones que finalmente les correspondiese como porcentaje.

En comunicacion del 26 de marzo de 2002, con base en los ofrecimientos
anteriores, el representante legal de Solla S.A. informa a Balmoral Qverseas Inc.
la posibilidad de una suscripcion adicional de acciones. Dicho ofrecimiento fue
aceptado por el apoderado de Balmoral en comunicacion de la misma fecha.
(Cuademo principal No. 1, folios 403 y 405 )

Con base en las manifestaciones de voluntad que se deducen de los documentos
citados, es claro que Llano Soto y Cia. S. en C. y Llanos y Cia. S.C.S. no
expresaron interés en suscribir ninguna accion y manifestaron su aquiescencia a
que cualquiera de los demds accionistas suscribiese las acciocnes que a ellas
correspondian , independientemente de cual fuese la proporcién a la que tenian
derecho.

Asi las cosas, Balmoral Overseas Inc. estaba habilitada para adquirir, en Gitimas,
cualquier cantidad de acciones hasta concurrencia de la cantidad dejada de
suscribir por las sociedades comanditarias. Por 10 tanto, se torna irrelevante, para
efectos del andlisis que viene haciéndose, determinar qué porcentaje de lo
suscrito seria el que habria correspondido a Balmoral en ejercicio de su derecho
de preferencia, a la luz de su participacién en el capital social ajustada en funcién
de la declaratoria de inexistencia de la suscripcion de acciones del afio 1994.

Por lo expuesto, concluye el Tribunai que el fundamento juridico de la suscripcion
de acciones realizada por Balmoral en el afio 2002, se mantiene a pesar de ia
declaratoria de inexistencia de la colocacién de acciones readquiridas del ano
2004.
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3.3. De la Buena Fe Precontractual y Contractual

Estima el tribunal que es menester referirse a esta materia especifica, debido a
que ha merecido capitulo especial para la convocante el tema de la buena o mala
fe dentro del proceso de colocacién de acciones de Solla S.A. cumplida en
diciembre de 1995 y marzo de 2002.

Debe ponerse de manifiesto como esta materia no aparecié de manera clara en
los hechos de la demanda, con base en los cuales la parte convocante ha
pretendido demostrar la existencia de un incumplimiento del contrato social de
Solla S.A., base fundamental de la peticién tercera de la demanda.

Inicialmente, en el numeral 5.3.2. del mencionado alegato, el apoderado de Llano
Soto y Cia. S. en C. y Llanos y Cia. S.C.S. hace una prolija enunciacién de los
principios constitucionales y legales que consagran la buena fe, en la doctrina, la
jurisprudencia y la normatividad nacional, para finalmente entrar en el analisis de
la suscripcién y colocacion de acciones de Solla cumplidas en 19985 y 2002.

A este respecto se invocan como pruebas de este supuesto comportamiento ilicito,
enmarcado segun el actor dentro de la mala fe contractual y precontractual, en
primer lugar, las declaraciones del doctor Jairo Upegui Henao, persona vinculada
a Solla S.A., al gestor de las sociedades Llano Soto y Cia. S. en C. y Llanos y Cia.
S.C.S., al doctor Aurelio Llano Posada, a estas mismas compaiias y a Balmoral
Overseas Inc. quien declaré ante el Tribunal algunos hechos referidos a la
constitucién de Balmoral Overseas Inc. y la negociacion de acciones realizada en
1993 entre la Fundacién Aurelio Llano y Balmoral Overseas Inc. También, se
fundamenta la convocante en apartes de la declaracion del sefior Carlos Germén
Llano Soto, el cual expuso su conocimiento de que el propésito del ingreso de
Balmoral a la compaiiia Solla S.A., segUn su criterio, era tener una parte de la
propiedad de la sociedad en manos de la familia, pero desde el exterior, y que lo
que realmente aparecié con posterioridad era que se queria transferir a un trust,
un trust que tenia otro control.
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Desde el punto de vista de las convocantes, la mala fe en los actos de suscripcion
de acciones por parte de Balmoral también queda evidenciada por los términos del
memorando de febrero de 2002, dirigido por Sergio Llano Uribe al Sefior Aurelio
Llano Posada, describiendo las alternativas a través de las cuales podia
incrementar Balmoral su participacién en el capital social, a efectos de alcanzar
una mayoria absoluta en el mismo, de la mano con la sociedad Proinsa.

Asi mismo, las actoras traen a colacién algunas respuestas del primer dictamen
pericial, de las cuales deducen que las capitalizaciones efectuadas en los afios
1995 y 2002, no eran necesarias ni se justificaban desde el punto de vista de
Solla, y que, por consiguiente, el mévil real de las mismas no fue ofro distinto a
propiciar la dilucion de la participacion de las sociedades comanditarias en el
capital social.

Frente a la anterior argumentacién, el Tribunal estima pertinente hacer las

siguientes consideraciones:

a) La valoracion del acervo probatorio arrimado al expediente, no deja duda en
cuanto al hecho de que el ingreso de Balmoral a Solla S.A, y las
capitalizaciones que éste realizd en la misma, obedecieron a la voluntad del
Sefior Aurelio Llano Posada, socio gestor de las sociedades convocantes.
Ahora bien: el hecho anterior, no conlieva necesaria y apodicticamente a
concluir, que este plan del Sefior Llano Posada haya tenido una causa o
mévil ilicito. Basta sefialar, en apoyo de esta apreciacion, que segun se ha
podido establecer dentro del proceso, los mismos socios comanditarios de
las convocantes habian solicitado al socio gestor, capitalizar Solla a fin de
poder recibir mayores dividendos de dicha compaifiia.

Por otra parte y en lo que dice relacion con la capacidad financiera de las
convocantes para aportar recursos nuevos a Solla, se encuentra lo
siguiente: sobre el proceso de 1995, el perito dictamin6 que “aungue segun
los balances generales a diciembre 31 de 1995, ninguna de las dos
empresas tenia recursos liquidos en caja suficientes para haber realizado
estas inversiones, por €l monto que les habria correspondido habria sido
posible para las compafias realizar activos relativamente liquidos de que
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disponia” (Cuestionario pericial original propuesto por las convocantes,
pregunta No. 7).

Situacion contraria aparece comprobada para la suscripcion del afio 2002,
en la cual se encuentra cémo las convocantes: “no tenian recursos liquidos
que le correspondian, en gjercicio del derecho de preferencia en la
colocacion de las 11.204.260 acciones en el 2002°. (Cuestionario pericial
original propuesto por las convocantes, pregunta No. 9).

Lo anterior evidencia que no pueden valorarse de la misma manera las
voluntades expresadas y los propgsitos que conlievarian respecto de las
suscripciones de 1995 y 2002, pues, si bien es cierto para las colocaciones
de acciones del afio 1995 existia esa capacidad financiera de inversion de
las convocantes, no lo fue asi para el 2002.

b) En el mismo orden de ideas, no hay evidencia contundente en cuanto a
que las capitalizaciones efectuadas por Balmoral se hicieron sin ninguna
justificacién de caracter economico o financiero.

c) De otro lado, si bien es cierto que hoy en dia las sociedades convocantes
no tienen por si solas la mayoria absoluta de la propiedad accionaria de
Solla, en lo que hace relacién a la composicion de la junta directiva, los
testimonios y la prueba documental sefialan que la mayoria en la misma la
conforman los socios de las sociedades convocantes, y no la tiene
Balmoral.

Estas consideraciones conducen al Tribunal a concluir que no hay evidencia
suficiente en el sentido de que las capitalizaciones efectuadas por Baimoral en los
afios 1995 y 2002, hayan tenido origen en un propésito o mévil ilicito, que pudiera
dar lugar a declarar oficiosamente una nulidad absoluta de los respectivos
contratos.

Obviamente, no pueden desconocer los arbitros que las mencionadas
capitalizaciones conllevaron una rebaja en la participacién o, mejor, en el
porcentaje del capital de Liano Soto y Cia. S. en C. y Llanos y Cia. S.C.S., en
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Solla S.A. No obstante lo anterior, esta consecuencia, en principio adversa a esas
sociedades, no puede ser calificada por el Juez como demostracién irrefutable de
una mala fe o de una colusién, pues le faltarian elementos para comprobar que
todo ello corresponde inequivocamente a un plan maquinado para causar un
detrimento patrimonial a las sociedades convocantes, en beneficio de unos
terceros cuya identidad permanece en la sombra. Ademas, no puede ignerar el
Tribunal que la pérdida de participacion de las convocantes en el capita social, se
ha visto compensada en buena medida con el incremento registrado en los Gltimos

afos en el patrimonio social de Solla.

Finalmente, el Tribunal estima que en el caso sub-judice, s preciso dar aplicacion
al principio constitucional consagrado en el articulo 83 de la Carta, relativo a la
presuncion de buena fe en la conducta de los particulares, al no encontrar, se
insiste, elementos suficientes para desvirtuar tal presuncion.

v. Restituciones

Teniendo presentes las solicitudes consecuenciales de la peticion segunda
referente a las restituciones mutuas, el Tribunal estima que, habiendo reconocido
la inexistencia de la colocacién de acciones readquiridas de 1994, deberan
ordenarse las siguientes restituciones entre Sclla S.A. y Balmoral Overseas Inc., al
declararse sin efecto esa capitalizacion.

1. El tribunal le ordenara a Solla S.A. proceder a cancefar en su libro de
registro de accionistas la inscripcion efectuada en el folio respectivo a
Balmoral Overseas Inc. de 12.266.217 acciones, que corresponde a la
colocacién de acciones readquiridas cumplida en 1994, cuya inexistencia
ha reconocido el tribunal en el presente laudo. Asi mismo, se ordenara la
devolucién de los respectivos titulos de acciones con el propdsito de que se
produzca la correspondiente cancelacion por parte de la sociedad.

2. El tribunal le ordenara a Solla S.A. restituir a Balmoral Overseas Inc. el
aporte dinerario que realizd en 1994, a consecuencia de la inexistente
colocacién de acciones de ese afio, es decir, la suma de dos mil
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setecientos veintiocho millones setecientos cuarenta y dos mil seiscientos
treinta y tres pesos con ochenta y dos centavos ($2.728.742.633,82),
actualizada y con una tasa de interés legal del seis por ciento (6%) anual. Al
efectuar los cdlculos correspondientes y realizar ia liquidacion a 30 de junio
de 2007, se obfiene una cuantia por pagar que asciende a diecinueve mil
ochocientos sesenta y dos millones cuatrocientos sesenta y seis mil
quinientos setenta y ocho pesos ($19,862,466,578), segln el cuadro que a
continuacién se transcribe:

# Acclones 12,266,217
Precio 22248
Total knversitn (§MM) 2,728,742,634

Valor Presents da la inversion a Jun 3072007)  19,862,466,578

Tasa de Actuaizacion:

Inflacién (%) 226% 195% 216% 177% 167% 92% B8% 78% 7 0% 65% 55% 48% 45% 455%

Tasa de descuerto real (%) 60% 60% 60% 60% ©0% 80% 60% 0% 60% 60% 60% 00% 680% 298%

Total tasa de actuakzacién (%o) 300% 208% 289% 247% 23T% 158% 153% 14.1% 13.4% 125% 118% 111% 107% 7.6%

Indica de ajuste a valor preserts a Jun 30/2007 013738 0.17397 0.22432 027983 0 34616 0.40080 0.46203 0.5271 0.59768 0.67489 0.75472 0.83883 0.92600 +.00000
8

3. La restitucion que se ordenara segun lo sefialado en este punto obedece a
la inexistencia de la colocacidn de doce millones doscientos sesenta y seis
mil doscientas diecisiete (12.266.217) acciones propias readquiridas de
Solla S.A., reconocida por el tribunal al despachar favorablemente la
pretension segunda principal de la demanda. De esta forma se restablecera
a las partes al estado anterior al que se encontraban con anterioridad a la
referida colocacion de acciones.

4 La actualizacién de la cuantia cuya restitucion sera ordenada por el tribunal
se efectia conforme al indice de Precios al Consumidor (IPC) con el fin de
tener en cuenta la pérdida del poder adquisitivo de la moneda entre la fecha
de la suscripcién inexistente de acciones y el 30 de junio de 2007, de
acuerdo con la informacion disponible. Asi mismo, con el propasito de evitar
un enriquecimiento injustificado por parte de Solla S.A. y un correlativo
empobrecimiento de Balmoral Overseas Inc., el tribunal considera
necesario reconocer intereses legales sobre las sumas actualizadas por
inflacién conforme a la tasa del 6% anual. E} tribunal ha considerado
importante que en la restitucion de las sumas inicialmente aportadas por
Baimoral Overseas Inc., se tenga en consideracion un rendimiento
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razonable del capital para dicho periodo, pero también estima que no puede
darsele a las sumas pagadas por Balmoral Overseas Inc. el tratamiento de
una inversion reembolsable, segin las valoraciones periciales aportadas al
proceso, pues de lo que se trata, segin acaba de indicarse, es de
restablecer a las partes al estado en que se encontraban antes de la
mencionada colocacion de acciones.

El tribunal le ordenara a Balmoral Overseas Inc. pagarle a Solla S.A. los
dividendos recibidos durante el lapso indicado como consecuencia de la
titularidad de doce millones doscientas sesenta y seis mil doscientas
diecisiete (12.266.217) acciones, cuyo valor actualizado asciende a la suma
de nueve mil seiscientos dieciocho millones novecientos ochenta y nueve
mil seiscientos noventa y dos pesos ($9.618.989.692). Para calcutar la
cuantia que acaba de indicarse se tomaré la proporcién que del total de ios
dividendos efectivamente pagados por la Solla S.A. en cada afo le
correspondia a Baimoral Overseas Inc. a consecuencia de la suscripcion de
las 12,266,217 acciones. La cifra obtenida se ajustara mas adelante con la
variacion porcentual del indice de precios al consumidor de cada afio
publicada por el DANE hasta diciembre 31 de 2006. La operacion
correspondiente arroja un valor de ocho mil setecientos cuatro millones
trescientos cuarenta y cinco mil ochocientos siete pesos ($8,704,345,807),
tal como puede apreciarse en el cuadro que mas adelante se transcribe.
Una vez obtenida la cifra que acaba de indicarse, se sumaran los
dividendos distribuidos por Solla S.A. en el pasado mes de abril de 2007. El
pago de dividendos por accién decretado por la asamblea general de
accionistas de Solla S.A. fue de doscientos cuarenta y siete pesos con
cuarenta y dos centavos ($247,42) por cada una de las acciones en
circulacién. Al multiplicar esta cifra por el nimero de acciones que Baimoral
Overseas Inc. tenia para la fecha de la asamblea en que se decreto el
dividendo (74.226 acciones), se obtiene la cuantia pagada por Solla S.A.,
cuyo monto asciende a novecientos diez millones cuatrocientos noventa y
dos mil cuarenta y un pesos ($910.492.041). Para actualizar la cifra
precitada conforme al indice de inflacion, se tendran en cuenta los
porcentajes respectivos certificados por el DANE para los meses de mayo
(0,30%) vy junio {0,12), es decir, que |a inflacién acumulada para el periodo




Dividondo por Acckén ($)
Acokonee adquirdas por Baimorsl on 1954

Diwcendos ssocieckos & los 12266217 accionee do 1984{5)
Divicencos asaciacios n law 1226621 7 scoiones de 1994 (5 de Jun 30¥2007)

93

indicado alcanzo la cifra del 0,456%. Una vez indexada la referida cuantia
de los dividendos pagados por Solla S.A. a Balmoral Overseas Inc., en el
mes de abril de 2007, se obtiene la cifra de novecientos catorce millones
seiscientos cuarenta y tres mil ochocientos ochenta y cinco pesos
($914.643.885).

2186 a0o 18,00 000 2o 0.00 9es 58.08 5228 8160 7298
12266217 12268217 12268217 17286717 122686247 12206207 2266217 12206217 12206217 1226627 12268217
265,842,0H0 0 220791908 0 269,806,774
Q4538167718

1964 {$ d# Jun 305200

207.31
12,206217

0 GILA3B904 712394882 541344306 4372046 295,220,060  2,542,068.827

El tribunal dispondréd compensar las anteriores sumas, de manera tal que,
una vez efectuada, quedara un saldo a favor de Balmoral Overseas Inc. por
valor de diez mil doscientos cuarenta y tres millones cuatrocientos sesenta
y seis mil ochocientos ochenta y seis pesos ($10.243.476.886), segun la

operacién matematica que a continuacién se describe:

+Valor presente de la inversién a Jun 30 de 2007 $19.862.466.578
- Suma de dividendos hasta junio 30 de 2007 $9.618.989.692

=Valor Neto $10.243.476.886

El Tribunal, dentro de sus facuitades, particularmente la contenida en el
articulo 334 del Codigo de Procedimiento Civil -y teniendo en cuenta tanto
la magnitud de la suma que Solla S.A. estd obligada a pagar como el
posible efecto que en términos de liquidez para la compafia se ocasionaria
si se exigiera su pago inmediato-, estima prudente otorgar un plazo de seis
meses contados a partir de la fecha de la ejecutoria del laudo para el pago
del saldo a favor de Balmoral Overseas Inc. Asi mismo, se determina que
se causara un interés sobre los saldos impagados desde la fecha de la
liquidacion o sea desde el dia 30 de junio de 2007, a favor de Balmoral
Overseas Inc., equivalente a la tasa del DTF, mes vencido.

Sobre la objecion parcial al dictamen pericial por error grave
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Como se desprende del acapite anterior del laudo, para efectos de cuantificar las
restituciones a que hay lugar entre Solla S.A. y Balmoral Overseas Inc., no se
tendran en consideracion las valoraciones de la primera de las citadas, realizadas
con base en el método de flujo de caja descontado, inicialmente a través del
primer dictamen pericial, y posteriormente revisadas en el segundo dictamen.

Asi las cosas, este aspecto de la prueba pericial, objetado por error grave por el
apoderado de Balmoral Overseas Inc., se torna irrelevante desde el punto de vista
procesal, toda vez que, s€ insiste, no sera tenido en cuenta para efectos del
calculo de las restituciones originadas en la inexistencia de la suscripcion de
acciones del afio 1994, como tampoco respecto de ninguna otra de las decisiones
materia de esta providencia judicial.

En consecuencia, y por sustraccién de materia, resulta improcedente entrar a
analizar las razones expuestas por Balmoral para sustentar la objecioén al primer
dictamen. Por consiguiente, la objecion en comento no esta llamada a prosperar,
y asi se declarara en la parte resolutiva del fallo.

VI. Costas procesales

En la demanda arbitral se ha solicitado “que se condene a Los Demandados a
pagar, a favor de los Demandantes, las costas y expensas —incluidas las agencias
en derecho- del presente proceso”.

En relacién con esta materia, el tribunal considera necesario dividir el anélisis de
esta decision en los aspectos que a continuacién se sehalan. El tribunal tiene en
cuenta para este efecto que la primera pretension alegada por la convocante no
fue despachada favorablemente. Es asi como la convocada Fundacién Aurelio
Liano Posada no sera objeto de ninguna condena. Respecto de las siguientes
pretensiones, se tiene 1o siguiente: la segunda fue parcialmente favorable para las
sociedades convocantes; la tercera, le fue totalmente denegada. Es por ello por lo
que el tribunal procede a distinguir estas circunstancias en su fallo, en forma tal de
ordenarle a las convocantes el pago de las respectivas costas a la Fundacién
Aurelio Llanc Posada. En lo demds, el tribunal se acogera a lo previsto en el
articulo 392, numeral 6° del Cédigo de Procedimiento Civil, de manera que s€
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abstendra de efectuar cualquier condena en costas entre las sociedades
convocantes, Balmoral Overseas Inc. y Solla S.A. en relacién con las pretensiones

segunda y tercera de la demanda.
CAPITULO TERCERO- DECISION

Con fundamento en lo expuesto, el Tribunal de Arbitramento convocado para
dirimir las controversias surgidas entre Llanc Soto ¥ Cia. S. en C. en liquidacion y
Llanos y Cia. S.C.S. en liquidacién y Solla S.A., Balmoral Overseas Inc. y la
Fundacién Aurelio Llano Posada, administrando justicia en nombre de la
Republica de Colombia y por autoridad de |a fey,

FALLA:

PRIMERO: No prosperan las excepciones de falta de competencia, inepta
demanda, falta de legitimacién en la causa por activa, y caducidad, propuestas por
Balmoral Overseas Inc.

SEGUNDO: Se deniega la Primera Pretension Principal y sus consecuenciales.

TERCERO: Se deniega la Primera Pretension Subsidiaria de ia Primera
Pretension Principal, y sus consecuenciales.

CUARTO: Se declara inexistente el contrato de suscripcion de 12.266.217
acciones celebrado el 29 de agosto 1994, entre Solla S.A. y Balmoral Overseas
Inc.

QUINTO: De conformidad con la segunda pretension principal, se declara que con

ocasion de la suscripcion de acciones cuya inexistencia ha sido reconocida, se

incumplié el contrato social de Solla S.A. En consecuencia, se dispone lo
siguiente:

a. Se ordena al representante legal de Solla S.A. cancelar en su libro

de registro de accionistas la inscripcion  efectuada en el folio

correspondiente a Balmoral Overseas Inc. de 12.266.217 acciones,
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que corresponde a la colocacion de acciones readquiridas cumplida
el 29 de agosto de 1994.

b. Se ordena a Baimoral Overseas Inc. restituir a Solla S.A., las
12.266.217 acciones adquiridas como consecuencia de la inexistente
colocacion de acciones.

¢. Se ordena a Solla S.A. pagar a Balmoral Overseas Inc. la suma de
diecinueve mil ochocientos sesenta y dos millones cuatrocientos
sesenta y seis mil quinientos  setenta Yy ocho pesos
($19,862,466,578), por concepto de restitucion de la suma pagada
en la inexistente colocacién de acciones.

d. Se ordena a Balmoral Overseas Inc. pagar a favor de Solla S.A,, la
suma de nueve mil seiscientos dieciocho millones novecientos
ochenta y nueve mil seiscientos noventa y dos pesos
($9.618.989.692), por concepto de restitucion los dividendos
recibidos desde la fecha de la inexistente colocacion hasta la fecha
del presente laudo.

e. Como consecuencia de las restituciones dinerarias que anteceden y

por virtud de la compensacién parcial que opera a favor de Solla
S.A., la suma liquida que esta compaiiia debera pagarle a Balmoral
Overseas Inc. es de diez mil doscientos cuarenta y tres millones
cuatrocientos sesenta y seis mil ochocientos ochenia y seis pesos
($10.243.476.886).
Se concede a Solla S.A. un plazo de seis meses contados a partir de
la fecha de ejecutoria del laudo, para pagar la suma indicada.
Durante este lapso se causara a favor de Balmoral Overseas Inc.,
sobre la suma insoluta, un interés del DTF, mes vencido.

SEXTO: Se deniegan las siguientes pretensiones consecuenciales de la segunda
pretension principal:

1. La identificada bajo el literal b.

2. La identificada bajo el literal ¢, en lo relativo a la solicitud de cancelar en 10s
libros de registro de accionistas de Solla S.A. la inscripcién a favor de
Balmora! Overseas Inc. de “las deméas acciones que ésta haya adquirido
consecuencialmente como resultado de la calidad de accionistas que le
habria otorgado la adquisicion de las 12.266.217 acciones”.
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La identificada bajo et literal €).

La identificada bajo el literal f)

La identificada bajo el literal g).

La identificada bajo el literal h), por sustraccion de materia.

o o k&

SEPTIMO: Se deniega la tercera pretension principal y sus consecuenciales.

OCTAVO: No prospera la objecion por error grave al dictamen pericial formulada
por el apoderado de Balmoral Qverseas Inc.

NOVENO: Condenar en costas, por partes iguales, a las convocantes Llano Sotoy
Cia.S.en C.yLlanosy Cia. SenC.ya favor de la Fundacién, a pagar la suma
de $43.100.000, que se discriminan de la siguiente forma:

« Por honorarios y gastos del tribunal de arbitramento: treinta y ocho millones
cien mil pesos ($38.100.000), que fueron pagados por la Fundacién
corresponde al pago efectuado por la Fundacién.

« Por agencias en derecho la suma de cinco millones de pesos ($ 5.000.000).

DECIMO: Abstenerse de condenar en costas a las sociedades convocantes y a
Balmoral Overseas Inc. y Solla S.A., en relacién con las pretensiones segunda y

tercera de la demanda.

UNDECIMO: Una vez ejecutoriado el presente laudo, €l Presidente de! Tribunal
protocolizara el expediente en la Notaria Veintisiete (27) del Circulo Notanal de
Medellin y rendira cuentas finales de los gastos ocasionados con el tramite del

arbitramento.

Lo resuelto queda notificado a las partes por estrados, en la forma prevista en el
articulo 325 del Cédigo de Procedimiento Civil, y se les hace entrega de sendas

copias del laudo proferido.
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