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LEY 27 DE 1990
(febrero 20)

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

El Congreso de Colombia,
DECRETA:
CAPITULO|

De las bolsas de valores.

Articulo 10. De la admision de nuevas sociedades comisionistas de bolsa. La admision de una
nueva sociedad comisionista como miembro de una bolsa de valores se sujetara a las siguientes
reglas:

a) Toda bolsa de valores debera establecer en su reglamento interno, de manera clara e
inequivoca, los requisitos y condiciones que debera 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 o accionistas y de los
representantes legales de la sociedad interesada, asi como también a las condiciones
econdémicas del mercado y la disponibilidad de recursos fisicos y técnicos de la bolsa. El Consejo
Directivo de la Bolsa decidira, con estricta sujecion a lo dispuesto en el reglamento interno, sobre
las solicitudes de admisién de nuevas sociedades comisionistas;

b) El precio de suscripciéon de las acciones que deberan adquirir las nuevas sociedades admitidas
como comisionistas de una bolsa de valores se fijara de comun acuerdo entre las partes. Si
surgiere alguna diferencia, el precio de suscripcién sera el que fije un perito designado por la
Camara de Comercio del domicilio de la bolsa.

Paragrafo.Lo dispuesto en el presente articulo se entiende sin perjuicio del cumplimiento por parte
de la respectiva sociedad de los requisitos exigidos por la ley y por la Comision Nacional de
Valores para poder ejercer la actividad de comisionista de una bolsa de valores.

Articulo 20. De la estructura societaria de las bolsas de valores. Las bolsas de valores deberan
constituirse como sociedades andénimas, sujetas a las siguientes reglas especiales:

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

1. Las sociedades comisionistas miembros de la bolsa, todas las cuales deberan tener una misma
e idéntica participacion en su capital social.

2. Asociaciones, corporaciones y demas entidades sin animo de lucro, en la forma, términos y
condiciones que establezca la Sala General de la Comision Nacional de Valores;

b) Las utilidades que obtengan en desarrollo de su objeto social, ya sean ordinarias o
extraordinarias, solamente podran ser repartidas a sus accionistas en la forma de dividendos en



acciones, salvo en caso de disolucién y liquidacién definitivas de la bolsa o autorizacién previa de
la Comisién Nacional de Valores;

c) Sus estatutos deberan prever la existencia obligatoria de 6rganos sociales de direccion
(Consejo Directivo) y de fiscalizacion y vigilancia de las actividades de sus miembros (Camara
Disciplinaria de la Bolsa). Los estatutos asi mismo deberan consagrar una participacién razonable
y significativa de miembros externos en el Consejo Directivo y en la Camara Disciplinaria, que
representen a las entidades emisoras de valores inscritos, a los inversionistas institucionales, y a
otros gremios y entidades vinculadas a la actividad bursatil. La Sala General de la Comisién
Nacional de Valores determinara la participacion 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 eleccion de los mismos, para lo cual podra prescindirse del sistema de cuociente
electoral previsto por el articulo 436 del Cédigo de Comercio. En todo caso, las sociedades
comisionistas miembros de la bolsa tendran derecho a una participacion mayoritaria en el Consejo
Directivo.

d) La suma de capital pagado y reservas de las bolsas de valores no podra ser inferior al monto
que establezca la Sala General de la Comision Nacional de Valores, en atencion a los
requerimientos del mercado. La Sala General de la Comision Nacional de Valores también podra
ordenar, en cualquier tiempo, el aumento del capital autorizado de las bolsas de valores, con el fin
de permitir el ingreso de nuevas sociedades comisionistas, cuando 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
comisionistas miembros de las mismas, sus acciones podran ser adquiridas por la propia bolsa, por
disposicion de su Consejo Directivo, o por sociedades de las cuales sean socios o accionistas, en
igualdad de condiciones, todas las sociedades comisionistas miembros de la respectiva bolsa. A
falta de acuerdo sobre la venta de dichas acciones, el Consejo Directivo de la Bolsa procedera a
ordenar la exclusion del accionista, y como consecuencia de ello, el representante legal de la bolsa
debera liquidar su participacion, teniendo como base el valor patrimonial de la accion a 31 de
diciembre del afo inmediatamente anterior, consignara la suma respectiva en un establecimiento
bancario autorizado para recibir depdsitos judiciales y cancelara los titulos respectivos.

Articulo 30. Del plazo de que disponen las bolsas de valores para adecuar su capital a lo dispuesto
en el articulo 20. de la presente Ley. Las bolsas de valores que actualmente funcionan en el pais
deberan adecuar la composicion de su capital social a lo dispuesto en el articulo anterior, 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
colocacion de nuevas acciones sin sujecion al derecho de preferencia, la readquisicion de
acciones propias 0, en casos extremos, la reducciéon del capital social, de conformidad con lo
establecido en el Cddigo de Comercio. El plazo fijado en el presente articulo podra ser prorrogado
hasta por un afo adicional por la Sala General de la Comision Nacional de Valores cuando ésta
compruebe que por razones de fuerza mayor no ha sido posible ajustar la estructura del capital
social de la bolsa a lo dispuesto en el articulo anterior.

CAPITULO Il
Del mercado publico de valores.
Articulo 40. De la intermediacién de valores no inscritos en bolsa. Las sociedades comisionistas de
bolsa, ademas de las actividades previstas en el articulo 20. del Decreto-ley 1172 de 1980, podran

también desarrollar el contrato de comision para la compra y venta de valores no inscritos en bolsa,
siempre y cuando se trate de documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores. La Sala



General de la Comision Nacional de Valores determinara las condiciones conforme a las cuales
deberan realizarse las operaciones de que trata el presente articulo.

Articulo 50. De la oferta publica de documentos emitidos por entidades financieras. Los
documentos de caracter serial o masivo que emitan las entidades financieras vigiladas por la
Superintendencia Bancaria, en desarrollo de sus operaciones pasivas, se entenderan inscritos en
el Registro Nacional de Valores para todos los efectos legales, y podran ser objeto de oferta
publica sin que se requiera autorizaciéon de la Comisién Nacional de Valores. No obstante lo
anterior la Comisidon Nacional de Valores podra suspender o cancelar la inscripcién 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 continuara sometida a las disposiciones generales que
regulen la materia.

Articulo 60. De ciertas sanciones pecuniarias que puede imponer la Comision Nacional de Valores.
La Comisién Nacional de Valores, sin perjuicio de las facultades que le asignan las leyes vigentes,
tendra ademas las siguientes:

a) Imponer, a quienes desobedezcan sus decisiones o violen las normas legales que regulen el
mercado de valores o las entidades sujetas a su inspeccion y vigilancia, multas sucesivas hasta por
cinco millones de pesos o hasta por un monto igual al valor de la operacién realizada, si este ultimo
fuere superior a cinco millones de pesos. Para efectos de determinar la sancion se tendra en
cuenta la gravedad de la infraccidn y/o el beneficio pecuniario obtenido;

b) Imponer multas hasta de cinco millones de pesos cada una, segun la gravedad de la infraccion,
a quienes directamente o a través de interpuestas personas realicen operaciones que no sean
suficientemente representantivas de la situacion del mercado.

Paragrafo. Las sumas establecidas en el presente articulo se ajustaran anualmente en el mismo
sentido y porcentaje en que varie el indice de precios al consumidor que suministre el
Departamento Nacional de Estadistica, DANE.

Articulo 70. De la intermediacion de valores y de la intervencién administrativa de intermediarios de
valores no inscritos en el Registro Nacional de Intermediarios. La intermediacion en el mercado
publico de valores, a través del contrato de comision para la compra y venta de valores, solamente
podra ser desarrollada por las sociedades comisionistas de bolsa y por las sociedades
comisionistas independientes de valores. Las sociedades administradoras de inversion y las
entidades sujetas a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Bancaria podran realizar
actividades de intermediacién en el mercado publico de valores, en la medida en que se los
permita su régimen legal, y con arreglo a las disposiciones que expida la sala General de la
Comisién Nacional de Valores. La Comision Nacional de Valores, por disposicion de su Sala
General, podra ordenar la toma de posesion de los bienes y haberes de las personas naturales o
juridicas, que sin estar inscritas en el Registro Nacional de Intermediarios de Valores, realicen
actividades de intermediacion. Dicha toma de posesion tendra por objeto la liquidaciéon rapida y
progresiva de las operaciones realizadas irregularmente. Cuando se trate de personas juridicas la
Sala General de la Comision Nacional de Valores podra también disponer su disolucion vy
liquidacién. Para estos efectos se aplicara el procedimiento de toma de posesion previsto en la Ley
45 de 1923 y demas disposiciones que la adicionen o reformen.

Paragrafo. La Sala General de la Comision Nacional de Valores podra establecer criterios de
caracter general conforme a los cuales se establezca en qué eventos se tipifica una actividad de
intermediacion en el mercado de valores.



Articulo 80. De los comisionistas independientes de valores. Son comisionistas independientes de
valores las sociedades que habitulamente y sin ser miembros de una bolsa de valores, se
ocupan de la compra y venta de valores en nombre propio y por cuenta ajena. Los comisionistas
independientes de valores se sujetaran, en lo pertinente, al régimen juridico de las sociedades
comisionistas de bolsa y estaran sometidos a la inspeccion y vigilancia de la Comisién Nacional de
Valores en los mismos términos que las sociedades comisionistas de bolsa. No obstante lo
anterior, la Comision Nacional de Valores podra establecer reglas especificas para los
comisionistas independientes distintas de aquellas que disponga para las sociedades comsionistas
de bolsa. En todos los casos en que una disposicion legal se refiera a los corredores
independientes de valores se entendera que regula los comisionistas independientes de valores.

Articulo 90. Del objeto de las sociedades colectivas comisionistas de bolsa. Las sociedades
colectivas comisionistas de bolsa podran desarrollar las actividades que el articulo 20. del Decreto-
ley 1172 de 1980 autoriza a las sociedades comisionistas anénimas, en las mismas condiciones
que éstas.

Articulo 10. De la prohibicién a ciertas personas de negociar valores inscritos. Los representantes
legales de una bolsa de valores no podran negociar, directamente ni por interpuesta persona,
valores inscritos en bolsa sino con previa autorizacion expresa del Consejo Directivo y 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 reglamentacion que dicte la Comision Nacional de Valores, y que
adopten la forma de un contrato de fiducia mercantil no estaran sujetos al limite de veinte afios de
duracion previsto en el articulo 1230, numeral 30., del Codigo de Comercio.

Articulo 12. Las sociedades que hayan emitido bonos convertibles en acciones que deseen
colocar acciones en reserva o bonos convertibles en acciones o pagar dividendos en acciones o
bonos convertibles, deberan hacerlo sin perjuicio de los derechos de los tenedores. Para tal efecto
se considera que cualquiera de las anteriores operaciones 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. Con el fin de evitar el perjuicio a los
tenedores de bonos, la Junta Directiva de la sociedad podra ofrecer acciones o bonos a los
tenedores en condiciones equivalentes a las de los accionistas o reajustar la férmula de
conversion adoptada en el contrato de emisién. En este ultimo caso se requerira la aprobacion de
la asamblea de accionistas y de la asamblea de tenedores con el voto afirmativo del ochenta por
ciento de los tenedores que representen el monto insoluto del empréstito. No sera necesario
aplicar los mecanismos previstos en el inciso anterior cuando el contrato de emision, para proteger
los intereses de los tenedores, prevea férmulas de reajuste de las bases de conversion, en las
condiciones que fije la Sala General de la Comisién Nacional de Valores.



CAPITULO 1l
De los depésitos centralizados de valores.

Articulo 13. De la creacion de sociedades administradoras de depdsitos centralizados de valores.
Las sociedades que se constituyan, con autorizacién de la Comisién Nacional de Valores, para
administrar un depdsito centralizado de valores deberan tener objeto exclusivo y se sujetaran a lo
dispuesto en la presente Ley. Facultase al Gobierno Nacional para crear, en un término de un afo
contado a partir de la promulgacion de la presente Ley, una sociedad que tendra por objeto
exclusivo la administracién de un depdsito centralizado de valores inscritos en el Registro Nacional
de Valores, en cuyo capital podran participar las entidades publicas emisoras de valores, las bolsas
de valores y las demas personas juridicas que autorice la Comision Nacional de Valores.

Paragrafo. El Banco de la Republica podra administrar depositos centralizados de valores. En este
evento y sin perjuicio de las facultades que le otorga la Ley 32 de 1979 y demas normas
complementarias, la Comisiéon Nacional de Valores, solo ejercera inspeccion y vigilancia sobre la
administracion del depdsito centralizado de valores. Articulo 14. De la inspeccion y vigilancia de las
sociedades administradoras. Sin perjuicio de las facultades que le otorga la Ley 32 de 1979 y
demas normas complementarias, la Comision Nacional de Valores ejercera la inspeccion vy
vigilancia sobre las sociedades administradoras de depdsitos centralizados de valores, para lo
cual tendra las mismas facultades que le otorga la ley en relacion con las bolsas de valores y las
sociedades comisionistas de bolsa.

Articulo 15. De las funciones de las sociedades administradoras. Las sociedades que
administren depdésitos centralizados de valores tendran las siguientes funciones:

1. El depésito de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores que les sean entregados.

2. La administraciéon de los valores que se les entreguen, a solicitud del depositante, en los
términos de la presente Ley.

3. La transferencia y la constitucion de gravamenes de los valores depositados.
4. La compensacion y liquidacién de operaciones sobre valores depositados.

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

6. Las demas que les autoricen la Comisiéon Nacional de Valores que sean compatibles con las
anteriores.

Articulo 16. Del contrato de depdsito de valores. El depdsito de que trata esta Ley, se perfecciona
por endoso en administracion y la entrega de los titulos. En virtud de dicho endoso las sociedades
que administren un depésito centralizado de valores no adquieren la propiedad de los valores y se
obligan a custodiarlos, a administrarlos, cuando el depositante lo solicite, y a registrar las
enajenaciones y gravamenes que el depositante le comunique. Cuando se ftrate de titulos
nominativos, el depdsito centralizado de valores debera comunicar el depdsito a la entidad
emisora. Las sociedades que administren un depdsito centralizado de valores, podran cumplir su
obligacién de restituir endosando y entregando titulos del mismo emisor, clase, especie, valor
nominal y demas caracteristicas financieras. Tratandose de titulos nominativos se comunicara la
restitucion a la entidad emisora.



Articulo 17. De las sociedades comisionistas que administren valores. Las sociedades
comisionistas, colectivas o anoénimas, autorizadas por la Comisiéon Nacional de Valores para
administrar valores de sus clientes, deberan entregar dichos valores a un depdsito centralizado de
valores.

Articulo 18. De la administraciéon de valores. La administracion por parte de un depdsito
centralizado de valores solo tendra por objeto el ejercicio de los derechos patrimoniales que se
deriven de los valores, en consecuencia, la sociedad administradora no podra representar al
depositante en las asambleas de accionistas o de tenedores que se celebren. Para que un
depdsito centralizado de valores pueda, de conformidad con el inciso anterior, ejercer los derechos
incorporados en los valores depositados bastara el certificado que al efecto expida el depdsito.

Articulo 19. De la obligacion de informacién de los emisores de valores. Los emisores de valores
depositados en los términos de la presente Ley, deberan remitir a los depésitos centralizados de
valores las informaciones que determine la Comision Nacional de Valores.

Articulo 20.De la transferencia de los valores depositados. La transferencia de los valores que
se encuentren en un deposito centralizado de valores, podra hacerse por el simple registro en los
libros del mismo, previa orden escrita del titular de dichos valores. Cuando se trate de titulos
nominativos la transferencia se perfeccionara por la inscripcion en el libro de registro de la entidad
emisora, para lo cual el depdsito centralizado de valores comunicara la operacién a dicha entidad.

Articulo 21. De la sustitucion de los valores depositados. Toda entidad emisora esta obligada a
sustituir los titulos depositados en la forma que le solicite el depdsito centralizado de valores para
el adecuado manejo de los mismos o para atender las solicitudes de retiro de dichos valores.

Articulo 22. Del depdsito de emisiones. Las entidades emisoras podran depositar la totalidad o
parte de una emision en un depésito centralizado de valores entregando uno o varios titulos que
representen la totalidad o parte de la emisién. En este caso, la obligacion de entregar los titulos
emitidos a los suscriptores se cumplira con la entrega de la constancia del depdsito, en los
términos que fije la Comisiéon 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 centralizado de valores se constituirda por la inscripcion, 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 permaneceran en el depdsito
centralizado de valores hasta que se cancele el gravamen o judicialmente se ordene su venta, la
cual realizara el depdsito centralizado de valores. Cuando el titulo se venza y no se haya
cancelado el gravamen prendario, el depésito centralizado de valores procedera a redimir el titulo y
a poner a ordenes del acreedor o del juez, si ha sido embargado, 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 perfeccionara por la inspeccion en el libro de
registro de la entidad emisora, para lo cual el depésito centralizado enviara la comunicacion
respectiva.

Articulo 24. Del embargo de valores depositados. El embargo de un valor depositado en un
depdsito centralizado de valores, se perfeccionara por la inscripciéon de dicha medida cautelar en
los registros de esta entidad. Si se trata de titulos nominativos el depdsito centralizado de valores
debera comunicar a la entidad emisora el embargo para que proceda a la anotacién en el libro
respectivo.

Articulo 25. Del remate de valores depositados. Cuando en un proceso se ordene el remate de un
valor depositado en un depdsito centralizado de valores, éste procedera a su venta y consignara su
producto en una entidad facultada para recibir depoésitos judiciales.



Articulo 26. De los certificados que expida el sistema de depdsito centralizado de valores. A
solicitud del depositante el depdsito centralizado de valores expedira un certificado no negociable,
en el cual se identificara claramente el titulo depositado. Dicho certificado legitimara a su titular
para ejercer los derechos incorporados en el valor depositado que en el certificado se sefalen, en
los términos que fije la Comision Nacional de Valores. En el caso de valores nominativos se
requerira, ademas, que el titular de dicho certificado figure en el libro de registro de la sociedad
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, el contrato
respectivo debera inscribirse en el depdsito centralizado de valores y el certificado que expida la
sociedad, legitimara al acreedor para el ejercicio de los derechos correspondientes.

Articulo 27. De la obligacién de reserva. Los depdsitos centralizados de valores sélo podran
suministrar informacién sobre los depdsitos y demas operaciones que realicen al depositante y a
las autoridades publicas que lo soliciten en los casos previstos por la ley.

Articulo 28. De la responsabilidad de los depositantes. Los depositantes seran responsables de la
identificacion del ultimo endosante, de la integridad y autenticidad de los valores depositados y de
la validez de las operaciones que se realicen con dichos valores.

Articulo 29. De la reposicion de valores depositados. En caso de pérdida, destruccion, extravio o
hurto de los valores depositados, el depdsito centralizado de valores podra solicitar a la entidad
emisora la reposicion de los mismos otorgando caucion competente, en los términos que fije la
Comisién Nacional de Valores.

CAPITULO IV
De las acciones con dividendo preferencial y sin derecho de voto.
Articulo 30. De las sociedades que pueden emitir estas acciones. Podran emitir acciones con
dividendo preferencial y sin derecho de voto, en los términos de la presente Ley, las sociedades
andnimas que reunan las siguientes condiciones:
1. Que estén sometidas a la inspeccion y vigilancia del Estado.

2. Que la emision de dichas acciones esté prevista en los estatutos sociales.

3. Que sus acciones estén inscritas en una bolsa de valores. Dicha inscripcion deberd mantenerse
mientras existan acciones con dividendo preferencial y sin derecho de voto.

4. Que durante los dos ejercicios anuales inmediatamente anteriores a la emision, haya obtenido
utilidades distribuibles que le hubieren permitido pagar un dividendo por un valor superior o igual al
minimo fijado para las acciones que se pretenden emitir.

5. Que ninguna parte de su capital social esté representado en acciones de goce o industria, a que
se refiere el articulo 380 del Cédigo de Comercio, o en acciones privilegiadas, previstas en el
articulo 381 del Cédigo de Comercio.

Articulo 31. Del valor nominal y del porcentaje del capital que pueden representar. Las acciones
con dividendo preferencial y sin derecho de voto tendran igual valor nominal que las acciones
ordinarias y no podran representar mas del veinticinco por ciento del capital social.

Articulo 32. De la obligatoriedad de inscribir estas acciones en una bolsa de valores. Las acciones
con dividendo preferencial y sin derecho de voto deberan estar inscritas en una bolsa de valores.



Articulo 33. Del dividendo de las acciones con dividendo preferencial y sin derecho de voto. Las
acciones con dividendo preferencial y sin derecho de voto tendran derecho a que se les pague
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
suscripcion de la accién. Una vez que haya sido decretado el dividendo a que hace referencia el
inciso anterior, se constituiran las reservas estatutarias y las ocasionales que disponga la
asamblea de accionistas y se decretara a favor de los titulares de acciones ordinarias y de las
acciones con dividendo preferencial, si fuere el caso, el dividendo correspondiente. El dividendo
que reciban los titulares de acciones ordinarias no podra ser superior a aquél que se decrete a
favor de las acciones con dividendo preferencial.

Articulo 34. De la acumulacion del dividendo minimo no pagado. Cuando el monto de las utilidades
liqguidas obtenidas en un ejercicio no fuere suficiente para pagar el dividendo preferencial, el saldo
se deberd acumular al dividendo que corresponda hasta por los tres ejercicios anuales
subsiguientes. Los estatutos sociales podran disponer un periodo de acumulacién mayor. Para
este efecto el saldo debera pagarse con cargo al primer ejercicio anual subsiguiente en el cual
existan utilidades suficientes.

Articulo 35. Del pago preferente del dividendo preferencial que se deba al momento de disolver la
sociedad emisora. Las sumas que se deban por concepto de dividendo preferencial al momento de
la disolucion de la sociedad, se pagaran dentro del proceso de liquidacion, una vez cancelado el
pasivo externo y antes de efectuar cualquier reembolso de capital.

Articulo 36. Del derecho de voto de las acciones con dividendo preferencial. Las acciones con
dividendo preferencial no conferiran a su titular el derecho de participar en las asambleas de
accionistas y votar en ellas salvo en los siguientes casos:

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

2. Cuando se vaya a votar sobre la disoluciéon anticipada, la fusion, la transformacién de la
sociedad o el cambio de su objeto social.

3. Cuando el dividendo preferencial no haya sido pagado en su totalidad durante dos ejercicios
anuales consecutivos. En este caso los tenedores de dichas acciones conservaran 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 acciones liberadas. En este evento la
decision debera ser aprobada por la mayoria prevista por el Cédigo de Comercio, en la cual se
incluira el voto favorable correspondiente al ochenta por ciento de las acciones con dividendo
preferencial.

5. Cuando se establezca por el 6érgano estatal que ejerza la inspeccion y vigilancia de la sociedad
que los administradores han ocultado, por cualquier mecanismo, beneficios que hubieran
aumentado las utilidades liquidas, distribuibles entre los socios.

6. Cuando se suspenda o cancele la inscripciéon de las acciones en la bolsa de valores o en el
Registro Nacional de Valores. En este caso se conservara el derecho de voto hasta que
desaparezcan las irregularidades que determinaron dicha cancelacion o suspension.



7. En los demas casos que se estipulen en los estatutos. En estos casos las acciones con
dividendo preferencial confieren el derecho de voto en las mismas condiciones que las acciones
ordinarias.

Articulo 37. Del reembolso preferencial de los aportes realizados por los titulares de acciones con
dividendo preferencial. Decretada la disolucién de la sociedad 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, tendran derecho a obtener el reembolso de sus aportes con preferencia a los
titulares de acciones ordinarias. Cuando las acciones con dividendo preferencial hayan sido
suscritas con una prima por colocacion de acciones, el reembolso preferencial incluira dicha prima.
Realizado el reembolso de los aportes a todos los accionistas, el remanente se distribuira entre
todos ellos a prorrata de sus aportes.

Articulo 38. De la reduccién del capital social. Cuando la asamblea de accionistas disponga la
reduccion del capital social, ésta se aplicara solamente a las acciones ordinarias, en consecuencia,
si se ordena la reduccion del valor nominal de la accion, 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 participacion. Si, en razén de la reducciéon del capital social, las acciones con
dividendo preferencial sin derecho de voto representan mas del veinticinco por ciento del capital
social, debera procederse a la disolucion y liquidacion de la sociedad. No obstante lo anterior, los
titulares de las acciones con dividendo preferencial sin derecho de voto podran aceptar, mediante
el voto del sesenta por ciento de dichas acciones, la reduccién del capital social. En este caso, los
titulares de estas acciones que hubieren votado negativamente la reduccién del capital social o no
hubieren concurrido a la asamblea, tendran derecho a solicitar reembolso de su participacion,
dentro de los quince dias habiles siguientes al aviso que les dé el representante legal de la
sociedad por los medios previstos para la convocatoria de la asamblea ordinaria de accionistas. Si,
como consecuencia de dichas solicitudes de reembolso, no se cumplieren las condiciones
previstas por el articulo 145 del Cédigo de Comercio, no se hara el reembolso y se procedera a
disolver y liquidar la sociedad.

Articulo 39. De la conversién de acciones con dividendo preferencial. Las acciones con dividendo
preferencial sin derecho de voto podran convertirse en acciones ordinarias. La reforma estatutaria
correspondiente sera adoptada con el cumplimiento de las formalidades prescritas por la ley y los
estatutos y con el voto favorable del setenta por ciento de las acciones en que se encuentre
dividido el capital social, incluyendo en dicho porcentaje y en la misma proporcién el voto favorable
de las acciones con dividendo preferencial. Los titulares de acciones con dividendo preferencial
que no hubieren concurrido a la asamblea o hubieren votado negativamente la conversion, podran
solicitar el reembolso de su aporte dentro de los quince dias habiles siguientes a la fecha del aviso
que les dé el representante legal de la sociedad por los mismos medios previstos en los estatutos
para convocar la asamblea ordinaria de accionistas.

Articulo 40. Del valor del reembolso del aporte. El accionista que solicite el reembolso de sus
aportes en los casos previstos en esta Ley, tendra derecho a que se le entregue a tal titulo y dentro
del término que fije la Comision Nacional de Valores, el valor patrimonial de su accién de acuerdo
con el balance que sera aprobado por la asamblea, en la misma reuniéon en que se decrete la
conversion en acciones ordinarias o la disminucion del capital social. Dicho balance debe ser
previamente autorizado por la entidad que ejerza la funciéon de inspeccion y vigilancia sobre la
sociedad. Si dicho valor patrimonial es inferior al valor nominal mas la prima por colocacién que se
pagd al momento de suscribir la accion, el accionista tendra derecho a que se le pague esta ultima
suma, siempre que la misma no sea superior al valor patrimonial de las acciones con dividendo
preferencial que resulte luego de imputar al capital representado por acciones ordinarias el pasivo
externo en la forma y dentro de los limites que determine el Gobierno Nacional.



Articulo 41. Del derecho de preferencia en la colocacién de acciones. El derecho de preferencia
previsto por el articulo 388 del Codigo de Comercio respecto de las acciones ordinarias
correspondera a los tenedores de dichas acciones y respecto de las acciones con dividendo
preferencial sin derecho de voto, correspondera a los titulares de estas Ultimas. No obstante lo
anterior, el reglamento de colocacion podra conferir a los tenedores de acciones con dividendo
preferencial y sin derecho de voto, preferencia para suscribir acciones ordinarias en igualdad de
condiciones a los otros accionistas. Cuando una sociedad emita por primera vez acciones con
dividendo preferencial sin derecho de voto, debera colocarlas por oferta publica en las condiciones
que determine la Sala General de la Comision Nacional de Valores.

Articulo 42. De la emision de acciones con dividendo preferencial por sociedades que hayan
emitido bonos convertibles en acciones. Cuando una sociedad que haya emitido bonos
convertibles en acciones, emita acciones con dividendo 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 econémicas en que se ofrezcan dichas acciones a terceros.

Articulo 43. De la asamblea de tenedores de acciones con dividendo preferencial y de su
representante. Los tenedores de acciones con dividendo preferencial sin derecho de voto podran
reunirse en asamblea para deliberar y decidir sobre asuntos de interés comun. Salvo los casos
previstos en la ley, dicha asamblea no podra tomar decisiones obligatorias para la sociedad pero
podra designar un representante.

Articulo 44. De la convocatoria de la asamblea de tenedores de acciones con dividendo
preferencial. La asamblea de tenedores de acciones sin derecho de voto serd convocada por las
personas facultadas para convocar la asamblea extraordinaria de accionistas y por el
representante de los accionistas con dividendo prioritario sin derecho de voto. Estas personas
deberan convocar dicha asamblea cuando se lo solicite un numero plural de accionistas que
representen por lo menos el veinte por ciento de las acciones con dividendo preferencial sin
derecho de voto en circulaciéon. En todos los demas aspectos se aplicaran, en lo pertinente, las
normas de la asamblea de accionistas.

Articulo 45. De la inscripcion del nombramiento del representante de los titulares de acciones con
dividendo preferencial y de sus facultades. El nombramiento del representante de los accionistas
con dividendo preferencial sin derecho de voto debera inscribirse en la Camara de Comercio del
domicilio principal de la sociedad. El 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 instrucciones de la asamblea de accionistas sin derecho de
voto, ejercer, en nombre y representacion de la sociedad, las acciones previstas por el articulo 200
del Cédigo de Comercio contra los administradores y revisores fiscales de la sociedad.

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

Articulo 47. Del contenido de los titulos. Ademas de los requisitos previstos en el articulo 401 del
Cdédigo de Comercio, 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 presente Ley
regira a partir de la fecha de su publicacion en el Diario Oficial, y deroga las disposiciones que le
sean contrarias.

Dada en Bogota, D. E., a los ... dias del mes de ... de mil novecientos noventa (1990).

El Presidente del honorable Senado de la Republica, LUIS GUILLERMO GIRALDO HURTADO



El Presidente de la honorable Camara 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. -------
Republica de Colombia - Gobierno Nacional.

Publiquese y ejecutese. Bogota, D. E., 20 de febrero de 1990.
VIRGILIO BARCO
El Ministro de Hacienda y Crédito Publico, Luis Fernando Alarcén Mantilla.

La Ministra de Desarrollo Econémico, Maria Mercedes de Martinez.
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