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por la cual se dictan normas en relacion con las bolsas de valores, el mercado piblico de valores,
los depésitos centralizados de valores y las acciones con dividendo preferencial
y sin derecho de voto.

El Congreso de Colombia,

DECRETA:
CAPITULO I
De 1as bolsas de valores.

Articulo 19 De la admisién de nuevas socledades comisionistas
de bolsa. La admisién de una nueva sociedad comisionista como miem-
bro de una bolsa de valores se sujetari a las sigulentes reglas:

a) Toda bolsa de valores debera establecer en su reglamento in-
terno, de manera clara e inequivoca, los requisitos y condiciones que
deberd reunir una determinada sociedad comisionista para efectos de
poder ser admitida como miembro de la respectiva bolsa, atendiendo
a la idoneidad profesional y a la solvencia moral de los socios 0 accio-
pistas y de los representantes legales de la sociedad interesada, asf
como tamblén a las condiciones econdmicas del mercado ¥ la dispo-
nibilidad de recursos fisicos y técnicos de Ia bolsa.

El Consejo Directivo de la Boelsa decidiri, con estricta sujeclén
8 lo dispuesto en el regiamento Interno, sobre las solicitudes de ad-
misién de nuevas sociedades comisionistas;

b) El precio de suscripcién de las acciones que deberin adquirir
las nuevas sociedades admitidas como comisionistas de una bolsa de
valores se fijarda de comiin acuerdo entre las partes. St surgiere alguna
diferencia, el preclo de suscripcion sera el que fije un perito designado
por la Camara de Comercio del domicilio de la bolsa.

Parigrafo. Lo dispuesto en el presente articulo se entiende sin
perjuicio del cumplimiento por parte de la respectiva socledad de los
requisitos exiglidos por la ley ¥ por la Comisiéon Nacional de Valores
para poder ejercer la actividad de comislonista en una bolsa de
valores.

Articulo 29 De 1a estructura socletaria de Ias bholsas de valores. Las
bolsas de valores deberdn constituirse como sociedades andnimas,
sujetas a las siguientes reglas especiales:

a) Solamente podran ser accionistas de las mismas las sigulentes
personas:

1. Las socledades comisionistas miembros de la bolsa, todas las
cuales deberan tener una misma e Idéntica participacion en su ca-
pital social.

2, Asociaciones, corporaciones y demés entidades sin dnimo de
lucro, en la forma, términos y condiciones que establezea la Sala
General de la Comision Nacional de Valores;

b) Las utilidades que obtengan en desarrollo de su objeto social,
va sean ordinarias o extraordinarias, solamente podran ser repartidas
a sus accionistas en la forma de dividendos en acciones, stlvo en caso
de disolucitn y dquidacién definitivas de la bolsa o autorizacién previa
de 1a Comisién Nacional de Valores;

¢) Sus estatutos deberin prever la existencia obligatoria de 6rga-
nos sociales de dirececion (Consejo Directivo) ¥ dt_a fiscahzacl_én_y vi-
gilancia de las actividades de sus miembros {Camara Disciplinaria
de la Bolsa).

Los estatutos as! mismo deberdn consagrar una participacion
razonable y significativa de miembros externos en el Consejo Directivo
y en la CAmara Disciplinaria, que representen a las entidades emi-

soras de valores inscritos, a los inversionistas institucionales, ¥ a otros
gremios y entidades vinculadas a la actividad bursatil

La Sala General de la Comisién Nacional de Valores determinara
la. participaciéon que los miembros externos habran de tener en el -
Consejo Directivo y en la Camara Disciplinaria y el procedimiento
que habra de seguirse para efectos de la eleccién de los mismos, para
lo cual podra prescindirse del sistema de cuociente electoral previsto
por el articulo 436 del Cddigo de Comercio. En todo caso, las socieda-
des comisionistas miembros de la bolsa tendran derecho a una parti-
cipacién mayoritaria en el Consejo Directivo.

d) La suma de capital pagado y reservas de las bolsas de valores
no podri ser inferior al monto que establezea la Sala General de la
Comisién Nacional de Valores, en atencién a los requerimtentos del
mercado. .

La Sala General de ila Comisién Naclonal de Valores también podri
ordenar, en cualquier tiempo, el aumento del capital autorizado de
las bolsas de valores, con el fin de permitir el Ingreso de nuevas so-
ciedades comisionistas, ecuando éste se requiera para estimular el
desarrollo del mercado y una sana competencia dentro del mismo.

Paragrafo. Cuando por cualquier motivo resulten accionistas de
las bolsas que no sean comislonistas miembros de las mismas, sus
acclones podrin ser adquiridas por la propia bolsa, por disposicién de
su Consejo Directivo, o por socledades de las cuales sean socios o
acclenistas, en igualdad de condiclones, todas las socledades comi-
sionistas miembros de la respectiva bolsa. A falta de acuerdo sobre
la venta de dichas acclones, el Consejo Directivo de la Bolsa proce-
derd a ordenar la exclusion del accionista, y como consecuencia de
ello, e] representante legal de la bolsa deberd liquidar su participacién,
teniendo como bhase el valor patrimonial de la aceién a 31 de diciembre
del afio inmediatamente anterior, consignard la suma respectiva en
un establecimiento bancario autorizado para recibir depdsitos judi-
ciales y cancelari los titulos respectivos.

Articulo 39 Del plazo de que disponen las bolsas de valores para
adecuar su capital a lo dispuesto en el articulo 2% de 1a presente Ley.
Las bolsas de valores que actualmente funcionan en el pals deberan
adecuar la composicion de su capital social a lo dispuesto en el
articulo anterlor, dentro de un plazo no mayor a un (1) afio, contado
a partir de la fecha de promulgacién de la presente Ley.

Para estos efectos, los Consejos Directivos de las bolsas quedan
facultados para tomar las medidas que resultaren pertinentes, tales
como el aumento del capital autorizado de la bolsa, la colocaclén de
nuevas acclones sin sujecién al derecho de preferencia, la readquisi-
cidn de acciones propias o, en casos extremos, la reduccidn del capital
social, de conformidad con lo establecido en el Cédigo de Comercio.

El plazo fljado en el presente articulo podra ser prorrogado hasta
por un afio adicional por 1a Sala General de la Comisién Nacional de
Valores cuando ésta compruebe que por razones de fuerza mayor ho
ha sido posible ajustar la estructura del capital social de Ja bolsa
a lo dispuesto en el articulo anterior.

CAPITULO 11
Del mercado piblico de valores.
Articulo 42 De la intermediacion de valores no Inscritos en bolsa.

Las socledades comisionistas de bolsa, ademas de las actividades pre-
vistas en el articulo 22 del Decreto-ley 1172 de 1980, podran también
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desarreliar el contrato de comision para la comprn y venta de valores
1o inscritos en bolsa, siempre y cuando se trate de documentos Inscritos
€1t el Registro Nacionat de Valores.

La Sala General de la Comision Nacional de Valores determinard
las condiciones conforme a las cuales deberan realizarse las opera-
ciones de que trata el presente articuio.

Ariiculo 59 De Ia oferta piblica de documentos emitidos por enti-
dades financieras. Los documentos de cardcter serial o masivo que
emjtan las entidades financleras vigiladas por la Superintendencia
Rancaria, en desarrollo de sus operaciones pasivas, se entenderan
inscritos en el Registro Nacional de Valores para todos los efectos
legales, y podrdn ser objeto de oferta publica sin que se requiera
autorizacién de la Comision Nacional de Valores. No obstante lo
anterior la Comisién Naciohal de Valores podra suspender o cancelar
12 inscripeidn en los casos previstos por la Ley.

Lo dispuesto en el presente articulo no se aplicara respecto de
las acciones o bonos convertibles en acciones que emitan las entidades
financieras. En -consecuencia, la oferta publica de los mencionados
documentos coutinuard sometida a las disposiciones generales que
regulen la materia.

Articulo G? De ciertas sanciones pecuniarias que puede imponer
la Comrisién Nacional de Valores. La Comisién Nacional de Valores,
sin perjuicio de las facultades que le asignan las leyes vigentes, tendri
ademas las siguientes: -

a) Imponer, 2 quienes desobedezcan sus decisiones o violen las
normas legales que regulen el mercado de valores o las entidades su-
jetas a su inspeccién y vigilancla, multas sucesivas hasta por cinco
-millones de pesos o haste, por un monto igual al valor de la operacién
realizada, sl este ujtimo fuere superior a cinco millones de pesos. Para
‘eiectos de determinar la sancion se tendrid en cuenta la gravedad de
la Infraccién y/o el beneficlo pecuniario obtenido: :

b) Impener multas hasta de cinco millones de pesos cada una,
seglin la gravedad-de ia.infraccién, a quienes directamente o a través
de interpuestas personas realicen aperaciones que no sean suficiente-
mente representativas de la sitiiacién del mercado. '

Paragrafo. Las:sumas establecidas en el presente articulo se ajus-

tardan.enualmente en el mismo sentido y porcentaje en que varie el

indice de precios .al consumidor que suministre el Depari_sg._r;_tenho Na-~

clonal de Estadistica, DANE. .. .
" "Arifculo 79 De.la intermediacién.de valores.y de Ia intervencién
administrativa. de intermediarios de valores no inscritos en el Re-
gistre Nacional de Intermediarios. La intermediacion en ¢l mercado
1iblico de valores,.a :través del contrato de comision para la compra
v venta de valores,.solamente podra ser desarrollada por las socleda-
des comisionistas de bolsa y por.las sociedades comlsionistas inde-
pendieries de valores, ) )
‘Las socledades administradoras-de inversion y las _entic_lq.;l__gs suletas
a la inspeccién y.vigilancia de la Superintendencia Bancaria podran
realizar actividades de Iniermediacién en el mercado publico de va-
loi"es,' en la medidg en que se los permita su réyimen legal, ¥ con
-arreglo a las disposiciones que expida la Sala General de la Comision

Nacional! de Valores.

La Comision Necional de Valores, por disposicién de 5u Sala _

. Gepneral. podra ordenar-la toma de posesién -de los b_ignes Y haberes
de las personas ‘naturales o juridicas, que sin esb_ar mscrllfas en el
' Régist.:'o Nacional de Intermediarios de Valores, realicen achlwdade;. de
intermediacion. ‘Dicha tema de posesidn tendra po:- abjeto la lquida-
clén rapidai ¥ propreslva de las operaciones realizadas irregularmente.

Cuando se trate de personas juridicas ia Sala General de la (_‘}o-
inisién Nacional de Vatores podrd también disponer su disolucién
iquidacidn. .
d l%lafa estos efectos se aplicari el procedimiento de_ _toma de po-
sesi6p previsto en la Ley 45 de 1923 y demas d.sposiciones que la
i n o reformen.
admg,:r?gmfo. La Sala General de ]a Comlsion Nacional de Valores
podré establecer criterios de caracter genera_l contorrqe a los cuales
se cstablezea en qué eventos se tipifica una actividad de intermediacion
"mercado de valores.
o eierigcl;flod%‘? De los comisionistas lndependk_:ntes de valores. S0n
comisionistas independientes de valores las sociedades que habitual-
mente y sin ser miembros de una bolsa d.e valcres, se ocupan de
1a ecmpra y venta de valores en nombre propio y pir cuenta ajena.

misionistas independientes de valores se sujgtaran. en lo
pertll:::eszifg ;: régimen juridico de las soci_edades_ comtslomst-as_ d: holsa
y eslaran sometldos a 1a inspeccion y vigilancia de l_a. Comisi n_b{a-
ciona] de Valores en los mismos términos que las sociedades comisio-
ms"%nu:h:t?al:até lo anterior, la Comision Na_.c_ion_al. de Valores ipoc{_'ré.
establecer reglas especificas para los cOomisionisias mdep(_en_d en t::
distintzs de aquellas que disponga para las sociedades comisionis

4

ae b\g‘xl:at-oaos los casos en que una disposicién legal se refiera a los
corredores independientés de valores se entenderad que regula los co-
misjonisias independlentes de valores.

Articulo 92 Del objeto de las sociedades eolectivas comisionistas
de bolsa. Las socledades colectivas comisionistas de bolsa podran de-
sarrollar las actividades que el articulo 29 del Decreto-ley 1172 de
198D auioriza a lgs socledades comlsionistas anénimas, en las mismas

condicioncs que éstas.

A_rl:icul_o 10. De 1a prohibicién a ciertas personas de negociar va-
lores inscriles. Los representantes legales de una bolsa de valores no
podran negoclar, directamente ni Por interpuesta persona, valores ins-
critos en bolsa sino con previa autorizacién expresa del Consejo
Dlrectiv_o- ¥ por motivos ajenos a la especulacion.

Articulo 11, De los fondos .de garantias. Los fondos de garantias
que se constituyan en las bolsas de valores, de acuerdo con la regla-
mentacién que dicte la Comisién Nacional de Valores, y que adopten
la l_’orma de un contrato de fiducia mercantil Nno estaran sujetos al
limite de veinte afios de duracion previsto en el articulo 1230, nu-
meral 39, del Cédigo de Comercio. : '

Ar_t.iculo 12. Las sociedades que hayan emitido bonos convertibles
€n acclones que deseen colocar acciones en reserva o bonos convertibles
en acciones o pagar dividendos en acciones o bonos convertibles, de-
berin hacerlo sin perjuicio de los derechos de los tenedores.

_Para tal efecto se considera que cualquiera de las anteriores ope-
raciones causa perjuicio a los tenedores de bonos cuando por ella se
reduzca el valor patrimonial de las acciones a que tendria derecho
los tenedores si pudiesen convertir sus ‘bonos en dicho momento.

an el fin de evilar el perjuiclo a los tenedores de bonos, la Junta
Directiva de la sociedad podra ofrecer acciones ¢ bonos a los tenedores
en condicignes equivalentes a las de los acclonistas o reajustar la
fér_muln de conversion adoptada en el contrato de emisién. En este
ultimo caso-se reguerira la aprobacion de la asamblea de accionistas
y de la asamblea de tenedores con el voto afirmativo del achenta por
clento de.los tenedores que representen .el monto insoluto del em-
préstito.

No -serd necesario aplicar los mecanismos brevistos en el inciso
anterior cuando el contrato de emislén, para proteger los intereses
de los tenedores, prevea férmulas de reajuste de las bases de con-
versién, en las condiciones que fije la Sala General de la Comision
Nacionhal de Valores.

CAPITULO III

De los depésilos centralisados de valores..

- Articulo-13. De 1a creacién de sociedades administradoras de
depésitos centralizados de valores. Las socledades que -3e constituyan,
con autorizacion de la Comisién Naclonal de Valores, para adminis-
‘trar un.depdsito centralizado de valores deberan tener objeto exclusivo
¥ se sujetaran a }o dispuesto en la presente Ley.

Facuitase al Gobierno Naclonal para crear, en un término de un
afio -contado a partir de la promulgacién de la presente Ley, una
socledad que tendrd.por objeto exclusivo la administracién de un

- depdsito .centralizado.de valores inscritos en el Regisiro Nacional de
Valores, en cuyo capital podran participar las entidades publicas eml-
soras de.valores, 1as.bolsas de valores y las demas personas juridicas

- que autgrice la Comlision Nacional de Valores.

Pardgrafo. EI*Banco de la Republica podra administrar depésitos
centralizados de valores. En este evento y sin perjuicio de las facul-
" tades que le otorga la Ley 32 de 1979 y demas normas complemen-
tarias; la Comisién Nacional de Valores s6lo ejercera inspeccién.y
vigilancia spbre la- administracién del depdsito centralizado de valores.
Articulo 14. De la inspeccion y vigilancia de las sociedades admi-
nistradoras. Sin perjuicio de las facultades que le otorga la Ley 32
de 11979-y demds normas complementarias, la Comision Nacional de
Valores ejercerd.la inspeccién y vigilancia sobre las sociedades admi-
nistradoras de dep6sitos centralizados de valores, para lo cual tendra
las mismas facultades que le otorga la ley en relacién con las bolsas
de valores y las sociedades comisionistas de bolsa.

Artlculo 15. De las funciones de las sociedades administradoras.
Las socledades que administren depésitos centralizados de' valores
tendran las siguientes funciones:

1. El deposito de los valores inscritos en el Registro Naciona! de
Valores que les sean entregados.

2. La administracion de los valores que se les entreguen, a so-
licitud del depositante, en los términos de la presente Ley.

3. La transferencia y la constituclén de gravamenes de los va-
lores depositados.

4. La comperisaciéon y liguidacion de operaciones sobre valores
depositados.

5. La teneduria de los libros de registro de titulos nominativos,
a solicitud de las entidades emisoras.

6. Las demds que les autoricen la Comisién Nacional de Valdres .
que sean compatibies con las anteriores.

Articulo 16. Del contrato de depésito de valores. El deposito de
que trata esin Ley, se perfecciona por el endoso en administracion
y la entrega de los titulos. .

En virtud de dicho endoso las sociedades que administren un
deposito centralizado de valores no adquieren la propiedad de los
valores y se obligan a. custodiarlos, a administrarlos, cuindo el de-
positante lo solicite, y a registrar las enajenaciones y gravimenes que
el depositante le comunigque.

Cuando se trate de titulos nominativos, el depésito centralizado
de valores deberd comunicar el depdsito’a 1a entidad emisora.

Las sociedades que administren un deposito centralizado de va-
lores, padrin cumplir su obligacion de restituir endosando y entre-
gando titulos del mismo emisor, clase, especie, valor nominal y demas

caracteristicas finangleras.
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Tratindese de titulos nominativos se comunicara.la restitucion
a la entidad emisora.

Articulo 17. De Ias sociedades comisionisias que administren va-
lores. Las sociedades comisionistas, colectivas o andnimas, antorizadas
por la Comision Naclonal de Valores para administrar valores de sus
clientes, deberdin entregar dichos valores a un depésito centralizado
de valores.

Articulo 18. De la administracién de valores. La administracion
por parte de un depodsito centralizado de valores sélo tendri por
objeto el ejercicio de los derechos patrimoniales que se deriven de los
valores, en consecuencia, la sociedad administradora no podrd repre-
sentar al depositante en las asambleas de accionistas o de tenedores
que se celebren. ) .

Para que un deposlto centralizado de valores pueda. de confor-
midad con el inciso.anterior, ejercer los derechos incorporados en
los valores depositados bastard el certificado que al efecto expida el
depdsito. !

Articulo 19. De la obligacién de informacién de los emisores. de
viilores. Los emisores de valores depositados en los términos de la
presente Ley, deberdn remitir a los depdsitos centralizados de valores
las informaciones que determine la Comisidn Nacional de Valores.

Articulo 20. De la transferencia de los valores depositados. La
transferencia de.los valores que se encuentren en un depésito cen-
tralizado de valores, podrd hacerse por el simple registro en los libros
del mismo, previa orden escrita dél titular de diehos valores. )

Cuando se trate de titulos nominativos la transferencia se per-
feccionara por la inscripelén en el libro de registro de la’entidad
emisora, para lo cual el deposito centralizado de valores’ comunicdra
la operacion a dicha entidad.

Articulo 21. De la sustitucién de los valores deposiiados. Toda
entidad emisorn estd obligada a sustituir los titulos depositados en
la forma que le solicite el depdsito centralizado de valores para el
adecuado manejo de los mismos 0 para at.ende\r'la.s solicitudes de
retiro de dichos valores. - ’ T

Articulo 22. Del depésito de emisiones; Las entidades einisoras
podrian depositar la totalidad o parte de una emisién en un depdsito
centralizado de valores entregando uno o varios titulos que repre-
senten la totalidad o parte de la emisién. .

En este caso, la obligacién de entregar los titulos emitidos a los
suseriptores se eumplird con la entrega de la constancia del depésito,
en los términos que file la Comision Nacional de Valores,

Articulo 23. De la prenda de los valores depositados. El derecho
real de prenda sobre los valores que se encuentren en el depdsito cen-
tralizado de valores se constituird por la inscripeidn, a solicitud del
depositante, del contrato de prenda que debera celebrarse, por ‘escrito,
entre el deudor y el acreedor prendario. '

En este caso los valores depositados permanecerin en el depdsito
centralizado de valores hasta que se cancele el gravamen o judicial-
mente se ordéne su venta, la cual realizarid el deposito centralizado
de valores. .

Cuando el titulo se venza y no se hava cancelado el gravame
prendario, el depdsito centralizado de valores prodedera a redimir el
titulo y a poner a 6rdenes del acreedor o del juez, si ha sido embar-
gado, el producto del mismo y sus rendimientos, cuando sea del caso,
en una entidad facultada para recibir depdsitos judiciales. :

Cuando se trate de titulos nominativos la prenda se perfeccio-
nara por la inscripeién en el libro de regisiro de ]1a entidad emtisora,
para lo cual el depdsito centralizado enviard la comunicacién res-

ectiva. , . ;
P Articulo 24. Del embarge de valores depositados. El embargo de
un valor depositado en un depodsito centralizado de valores, se per-
feccionard por la inscripelén de dicha medida cautelar en los registros
de esta entidad. .

Si se trata de titulos nominativos el depdsito centralizado de
valores debers comunicar a la entidad emisora el embargo para que
proceda a la anotacidon en el libro respectivo.

Articulo 25. Del remate de valores depositadns. Cunndo en un
proceso se ordene el remate de un -valor depositado en un depodsito
centralizadc de valores, éste procederi a su venta y consignari su
producto en una entidad facultada para recibir depésitos Judiclales.

. Articulo 26. De los certificados que expida el sistema de depdsito
centralizade de valores. A solicitud del depositante el depdsito centra-
lizado de valores expedird un certificado no negociable, en el cual se
identificara claramente el titulo depositado. Dicho certificadeo legiti-
mars a su titular para ejercer los derechos incorporados en el valor
depositado que en el certificado se sefialen, en los términos que fije
la Comisién Nacional de Valores.

En el caso de valores nominativos se requerird, ademis, que el
titular de dicho certificado figure en et libro de registro de la socledad
emisora correspondiente.

Cuando se constituya un derecho de prenda sobre acciones y se
confiera al acreedor prendario los derechos inherentes a la calidad

de accionista, €] contrato respectivo deberd inscribirse en el deposito

centralizado de valores y el certificado que expida la sociedad, legiti-
msrd nl acreedor para el ejerciclo de los derechos correspondientes.
Articulo 27. De 1a obligacién de reserva. Los depésitos centralizados
de valores s0lo podrin suministrar informacion sobre-los depfsitos y
demas operaciones gque realicen al depositante y a las autoridades
publicas que lo soliciten en los casos previstos por la ley. -

Articulo 28. De ]a responsabilidad de los depositantes, Los deposi-
tantes seran responsables de la identificacion del nitimo endosante, de
la integridad y autenticidad de los valores depotitados.y de la validez
de las operaciones que se realicen con dichos vajores.

Articulo 29. De la reposicion de valores depesitndos. En caso de
pérdida, destruecion, extravio o hurto de los valores depositados, el
depésito centralizado de valores podri solicitar a 1a entidad emisora
lz reposicion de los mismos otorgando caucidon competente, en Ics
términos que fije la Comision Nacional de Valores.

CAPITULO 1V
De las acciones con dividendo preferencial y sin derccho e voto,

Articulo 30. De las sociedades que pueden emitir. estas acciones,
Podran emitir acciones con dividendo preferencial y sin derecho de
volo, en los términos de la presente Ley, las socledades andnimas que
reunan las siguientes condiciones: '

1. Que estén sometidas a la inspeccién y vigilancin del Estado.

2. Que la emision de dichas acciones esté prévista en los esta-
tutos scciales.

Que sus acciones estén inscritas en una bolsa de valores. Dicha
inscripcion deberd mantenerse mientras -existan aectones cont divi-
dendo preferencial y sin derecho de voto.

" 4.-Que durante les dos ejercicios anuales inmedlatamente an-
teriores a la emisi6n, haya obtenido utilidades - distribuibles cue Je
hubieren permitido pagar un dlvidendo por un valor superior o igual
al minimo fijado para las acciones que se pretenden.emitir.

‘5. Que ninguna parte de su capltal social esté-representado en
acciones de goce o industria, a que se réfiere €l articulo. 380 de! Codigo
de Comercio, o en acclones privilegiadas, previstas en. el articulo 381
del Cédigo de Comercio. )

" Articulo 31. Del valor nominal v del poreeniaje del capital que
pueden representar. Las acclones con dividendo .preferencial y sin
derecho de voto tendran igual valor nominal gue-las acciones ordi-
narias ¥y no podrin representar miés del veinticinen. por ciento del
capital social.

Articulo 32. De 1a obligatorledad de inscribir. -estas acciones en
una bolsa de valores. Las acciones-con dividendo :preferencial y sin
derecho de voto deberan estar inscritas en una belsa de valoeres.

Articulo 33. Del dividendo de lds aceldnes con. dividendo prefe-
rencial y sin derecho de voto. Las acclones con dividendo preferencial
¥ sin derecho de voto tendrian derécho a gue se les:papgue sobre los
beneficios del ejercicio, una vez constituida la reserva legal, antes de
crear o incrementar cualquier otra reserva el dividendo preferencial
fijado en los estatutos sobre el precio de suscripeidén de Ia accién.

Una vez gque haya sldo decretado el dividendo a gue hace- referen-
cia el inciso anterior, se constituirin las reservas estatutarias y las
ocaslonales que disponga la asamblea de accionlstas y se decretarad
a favor de los titulares de acciones ordinarias y de las acciones con
dividendo preferencial, sl fuere el caso, el dividendo correspondiente.

Fl dividendo que reclban los titulares de acclones ordinarias no
podra ser superior a aquél que se decrete a favor e las acclones cen
dividendo preferencial. -

Articulo 34. De la acumulacién del dividendo minimo no pagade.
Cuando el monto de las utilidades liquidas obtenidas.en un ejercicio
no fuere suficiente para pagar el dividendo preferencial. el zaldo ze
deberd acumular al dividendo que corresponda hasta por los tres ejer-
cicios anuales subsiguientes. Los estatutos sociales podran disponer
un periodo de acumulacién mayor. Para este efecto el saldo deberai
pagarse con cargo al primer ejercicio anual subsigniente en el cunal
existan utilidades suficientes. ] ’

Articulo 35. Del page preferente del dividendo preferencial que se
deba al momento de disolver In sociedad emisora. Las. sumas que se
deban por concepto de dividendo preferencial al momento de la di-
solucidon de la sociedad, se pagarian dentro del proceso de liquidacion,
una vez cancelado el pasivo externo y antes de efectuar cualquier
reémbolso de capital.

_ Articulo 36. Del derecho de voto de las aceiones con dividendo
preferencial. Las acclones con dividendo prefereneial no conferiran
a su titular el derecho de participar en ias asambleas de accionistas
y votar en ellas salvo en los siguientes-easos: -

1. Cuando se trate de modificar el régimen dispuesto en los
estatutos para dichas acclones. En este evento ln modificacién debe
contar con el voto favorable del setenta por ciento de las ncciones
coh dividendo preferencial y sin derecho de voto. . .

2. Cuando se vaya a votar sobre la disolucion anticipada, la fusién,
la transformacion de la sociedad o el cambio de su objeto social.

?f. Cuando el dividendo preferencial no haya sido nagado en su
totalidad durante dos ejerciclos anuales consecutivos. En este caso
los tenedores de dichas acciones conservarin su derecho de voto hasta
tanto-le sean pagados la totalidad de los dividendos acumulados
correspondientes. )

) 4. Cuando la asamblea disponga el pago de dividendos en acciohes

liberadas. En este evento la declsién deberd ser aprobada por la ma-
yoria prevista por el Cédigo de Comercio, en la cual se inelulrd el
voto favorable correspondiente al ochenta por ciento'de las acclones
con dividendo preferencial.

5. Cuando se establezca por el 6rgano estatal gue.ejerza la Ins-
peccién y vigilancia de la sociedad que loz administradores han ocul-
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tado, por cualquier mecanismo, beneficlos que hubieran aumentado
las utilidades liguidas, distribulbles entre los socios.

6. Cuando se suspenda o cancele la inscripcion de las acciones en
la bolsa de valores o en el Reglstro Nacional de Valores. En este
caso se conservarid el derecho de voto hasta que desaparezcalr las
irregularidades que determinaron dicha cancelaciéon o suspension.

7. En los demés casos que se estipulen en los estatutos.

En estos casos las acciones con dividendo preferencial confie-
ren el derecho de voto en las mismas condiciones que las acclones

ordinarias.

Articulo 37. Del reembolso prefcrencial de los aportes realizados
por los titulares de acciones con dividendo preferencial. Decretada la
disoluci6én de la socledad y una vez pagado el pasivo externo, incluidos
los bonos convertibles en acciones, los titulares de acciones con derecho
preferencial y sin derecho de voto, tendrin dere:ho a obtener ej,
reembolso de sus aportes con preferencia a los titvlares de acciones
ordinarias. .

Cuando las acclones con dividendo preferencia. hayan sldo sus-
critas con una prima por colocacién de acciones, ¢l reembolso pre-
ferencla! incluird dicha prima.

Realizado el reembolso de los aportes a todos _os accionistas, el
remanente se distribuird entre todos ellos a prorrata de sus aportes,

Articulo 38. De la reduccién del capital soeial. Cuando 1a asamblea
de accionistas disponga la reduccién del capital sovial, ésta se apli-
carid solamente a las acclones ordinarias, en ccnsecuencia, sl se
ordena la reducci6n del valor nominal de la aceién, deberan entregarse
nuevas acciones a los titulares de aquellas con dividendo preferencial
y sin derecho de voto para que mantengan el valor nominal de su
participacién.

Si, en razoén de la reduccion del capital social, las acclones con
dividendo preferencial sin derecho de voto representan mas c_lel vein-
ticinco por ciento del capital social, debera procederse a la disolucién
y liquidacién de la sociedad.

No obstante lo anterior, los titulares de las acciones con dividendo
preferencial sin derecho de voto podrin aceptar, mediante el voto
del setenta por clento de dichas acciones,-la reduccién del capital
social. En este caso, los titulares de estas acclones que hubieren votado
negativamente la reduceion del capital social o no huoieren concurrido
a la asamblea, tendran derecho a solicitar reembolso de su participa-
cién, dentro de los quince dias hdbiles siguientes al aviso que les dé
el representante legal de la sociedad por los medlios previstos para
la convocatoria de la asamblea ordinaris de accionlstas.

Si, como consecuencia de dichas solicitudes de reembolso, no se
cumplieren las condiciones previstas por el articulo .45 del Cbodigo de
Comercio, ho se hara el reembolso y se procedera a disolver y liquidar
la sociedad.

Articulo 39. De la conversién de acciones con dividendo prefe-
rencial. Las acciones con dividendo preferencial sin derecho de voto
podran convertirse en acciones ordinarias. La reforma estatutaria
correspondiente ser4 adoptada con el cumplimiento de las formali-
dades preseritas por la ley ¥ los estatutos y con el voto fa.vqrab!e del
setenta por ciento de las acclones en que se encu:ntre dividido el
capital social, incluyendo en dicho porcentaje y en la misma pro-
porcién el voto favorable de las acciones con dividendo preferencial,

Los titulares de acciones con dividendo preferencial que no hu-... .

bieren concurrido a la asamblea o hubieren votado negativamente
la conversién, podran solicitar el reembolso de su aporte dentro de
los quince dias habiles siguientes a la fecha glel av.so que les dé el
representante legal de la socledad por los mismos medios _prevlstos
en los estatutos para convocar la asamblea ordinaria de accionistas,

Articulo 40. Del valor del reembolso del aporte. X! accionista que
solicite el reembolso de sus aportes en los Casos previstos en esta 1:e;r,
tendra derecho a que se le entregue a tal titulo y dentro del término
que fije la Comisién Nacional de Valores, el valor patrimonial de su
acelén de acuerdo con el balance que sera aprobado por la asambles,
en la misma reunién en que se decrete la conversién en acciones or-
dinarias o la disminucién del capital social. Dicho halance debe ser
previamente autorizado por la entidad que ejerza 1a funcién de ins-
peccién y vigllancia sobre la sociedad.

Si dicho valor patrimonial es inferior al valor nominal mas la
prima por colocaclén que se pagd al momento de suscribir la accidn,
el accionista tendrd derecho a que se le pague esia flltl!na suma,
siempre que la misma no sea superior al valor patrimonial de las
acciones con dividendo preferencial que resulten luego de imputar al
capital representado por acciones ordinarias el pasivo exte::no en la
forma y dentro de los limites que determine el Gobieino Nacional.

Articulo 41. Del derecho de preferencia en Ia e¢llocacién de ac-
ciones. El derecho de preferencla previsto por el articulo 388 del
Codigo de Comerclo respecto de Ias acclones ordinariis correspondera
a los tenedores de dichas acclones y respecto de las acciones con
dividendo preferencial sin derecho de voto, correspondera a los titula-
ren de estas ultimas.

No obstante lo anterior, el reglamento de colocacién podra con-
ferir a los tenedores de acciones con dividendo preferencial ¥ sin
derecho de voto, preferencia para suseribir acciones ordinarias en
igualdad de condiciones a los otros acclonistas.

Cuando una socledad emita por primera vez acelones con dividendo
preferencial sin derecho de voto, debera colocarlas por oferta publica
en las condiclones que determine la Sala General de la Comision
Nacional de Valores.

Art_iculo 42. De la emisién de acciones con dividendo preferencial
por sociedades que hayan emitido bonos convertibles en acciones.

" Cuando una socledad que haya emitido bonos convertibles en acciones,

emita acclones con dlvidendo preferencial sin derecho de voto, debera
ofrecer a los tenedores de dichos bonos la facultad de convertirlos en
esta clase de acciones, en las mismas condiciones econdmicas en que
se ofrezcan dichas acciones a terceros,

Articulo 43. De Ia asamblea de tenedores de aeciones con divi-
dendo preferencial y de su representante. Los tenedores de acciones
con dividendo preferenclial sin derecho de voto podrin reunirse en
asamblea para dellberar y decidir sobre asuntos de interés comun.
Salve los casos previstos en la ley, dicha asamblea nc podrid tomar
decisiones obligatorias para la sociedad pero podri desighar un re-
presentante.

Articulo 44. De la convocatoria de la asamblea de tenedores de
acclones con dividendo preferencial. La asamblea de tenedores de
acclones sin derecho de voto serd convocada por las personas faculta-
das para convocar la asamblea extraordinaria de acclonistas y por
el representante de los accionistas con dividendo prioritario sin de-
recho de voto. -Estas personas deberan convocar dicha asamblea
cuando se lo sohclt;_e un ndimero plural de accionistas que representen
por lo menos el veinte por clento de las acciones con dividendo pre-
ferencial sin derecho de voto en circulacion.

En todos los demas aspectos se aplicarin, en lo pertinente, las
normas de la asamblea de accelonistas.

Articulo 45. De [a inscripeién del nombramiento del represeniante
de los titulares de acclones con dividendo preferencial v de sus fa-
cultades. El nombramiento del representante de los acclonistas con
dividendo preferencial sin derecho de voto deberd inscribirse en la
Céimara de Comerclo del domicilio principal de la sociedad.

E]l representante de los accionistas sin derecho de voto podra
concurrir a las asambleas generales de accionistas con voz pero sin
derecho de voto.

Dicho representante podra, siguiendo las iInstrucciones de la
asamblea de acclonistas sin derecho de voto, ejercer, en nombre y
representacién de la socledad, las acciones previstas por el articulo 200
del Codigo de Comercto contra los administradores y revisores fiscales
de la socledad.

Articulo 46. De los otros derechos de los titulares de acclones con
dividendo preferencial sin derecho de volo. Salvo lo dispuesto en esta
Ley las acciones con dividendo preferencial y sin derecho de voto
conferitin & sus titulares los mismos derechos que las acciones
ordinarias.

Articule 47. Del contenido de los titules. Ademas de los requisitos
previstos en el articulo 401 del Codigo de Comerclio, los titulos de
las acciones con dividendo preferencial sin derecho de voto deberan

. indicar al dorso los derechos especiales que ellas confieren.

Articulo 48. La_ presen!.e Ley regirda a partir de Ia fecha de su
pub:icac_:lén en el Diario Oficial, y deroga l1as disposiciones que le sean
contrarias.

Dada en Bogoté, D. E, a los ... dias dei mes de ... de mil nove-
clentos noventa (1990).

. . El Presidente del honorable Senado de la Republica,
LUIS GUILLERMOQ GIRALDO HURTADO
¢
El Presidente de la honoral:;le Cimara de Representantes,
NORBERTO MORALES BALLESTEROS

- El Secretario General del honorable Senado de la Republica,
Crispin Villazén de Armas.

El Secretario General de la honorable CAmara de Representantes,
Luis Lorduy Lorduy.

Repiblica de Colombla - Gobjerno Naclonal.

Publiquese y ejecttese.
Bogota, D. E., 20 de febrero de 1990.
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El Ministro de Hacienda v Crédito Piiblico,
Luis Fernando Alarcén Mantilla.

La Ministra de Desarrollo Econémico,
Maria Mercedes Cuéllar de Marlinez.



