JURIDICA

INFORMACION ESPECIALIZADA PARA ABOGADOS Y JUECES

LA INVESTIGACION
PREPARATORIA EN EL NUEVO
MODELO PROCESAL PENAL

Responsabilidad penal del complice por
los excesos, defectos y errores en la ejecucion

La copropiedad y el objeto del proceso judicial
de division y particion
El consentimiento como criterio

de autodeterminacion de la persona
en su libertad sexual

La adecuada proteccion de la estabilidad
laboral en el sector publico

Mecanismos para “desprenderse”
de los accionistas minoritarios

Tratamiento tributario de la asociacion
en participacion

Improcedencia de la reposicion del trabajador
que no supera el periodo de prueba
en el puesto comdn

Alcances de la desnaturalizacion
de un contrato civil de trabajador con jornada
a tiempo parcial

e

TOMO 331

JUNIO 2021

R

S ACETA

JURIDICA

28 ANOS DE LIDERAZGO



ACTUALIDAD MERCANTIL
ANALISIS JURIDICO

Mecanismos para “desprenderse”
de los accionistas minoritarios

Daniel ECHAIZ MORENO*
Sandra ECHAIZ MORENO*

La existencia formal, pero ausencia real de los accionistas minoritarios es “una carga” para
la sociedad que desea prescindir de ellos, pues su retiro de la sociedad no es un tema pacifico
porque existe una equivocada tendencia proteccionista en extrema salvaguarda de ellos, lo
cual es una materia discutible. En este articulo los autores abordan dicha problemdtica y
explican los ocho principales mecanismos juridicos que existen para “desprenderse” de los

accionistas minoritarios analizando la pertinencia de cada uno de ellos.

MARCO NORMATIVO:

Ley General de Sociedades: arts. 22, 55, 91, 104,
198, 201, 202, 215 a 217, 248, 263, 276, 293, 303,
344, 367, 368, 369 y 420.
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Operacion acordeén / Matricula de acciones /
Adquisicion de acciones propias / Cesion global
de activos y pasivos / Squeeze-outs
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I. UN CASO POR ANALIZAR

sQué hacer cuando en una sociedad exis-
ten accionistas minoritarios que tienen
una existencia (formal) con ausencia
(real) pues se encuentran inubicables, son
de nacionalidad extranjera, no aparecen

* Socios de Echaiz Abogados.
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ante el Registro Nacional de Identifi-
cacion y Estado Civil (Reniec), habrian
fallecido, no responden a la oferta de
compra de sus acciones y demds situa-
ciones similares, por lo que se convier-
ten en “una carga” para la sociedad que
desea prescindir de ellos, comprandoles
su respectiva participacion accionaria,
de ser el caso?

“Desprenderse” de los accionistas mino-
ritarios no es un tema pacifico porque
existe una equivocada tendencia protec-
cionista en extrema salvaguarda de ellos,
alegdndose desde abuso de la mayoria
hasta expropiacion. Es ciertamente una
materia discutible que, incluso, debera
defenderse ante los tribunales. Seguida-
mente vamos a explicar los ocho princi-
pales mecanismos juridicos que existen
para “desprenderse” de los accionistas
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ANALISIS JURIDICO

minoritarios y, para cada uno de ellos,
analizaremos su pertinencia o no.

Para nuestro analisis tomaremos en consi-
deracion los postulados normativos conte-
nidos en la Constitucion Politica del Pera,
de 1993 (en adelante, CPP), la Ley Gene-
ral de Sociedades, aprobada mediante Ley
N° 26887 (en adelante, LGS), el Codigo
Civil, aprobado mediante Decreto Legis-
lativo N° 295 (en adelante, CC) y el Regla-
mento de Oferta Publica de Adquisicion y
de Compra de Valores por Exclusion, apro-
bado mediante Resolucion CONASEV
N° 00009-2006 (en adelante, ROPA).

II. LA REDUCCION DEL CAPITAL
SOCIAL

Este mecanismo supone reducir el capi-
tal social (articulo 215 LGS) amortizando
solo la participacion accionaria de los
accionistas minoritarios, entregandoles el
valor nominal (articulo 216 inciso 1 LGS)
o el importe de su participacion en el
patrimonio neto de la sociedad (articulo
216 inciso 2 LGS), de manera tal que sub-
sistira en la sociedad unicamente el accio-
nista mayoritario.

Dicha reduccion del capital social
encuentra tres mecanismos para su
materializacion:

- La regla de oro es que afecte a todos
los accionistas (articulo 217, segundo
parrafo LGS) a prorrata de su partici-
pacién accionaria, mas no solamente
a los accionistas minoritarios, lo que
no se pretende en este caso porque se
desea mantener incolume la participa-
cién del accionista mayoritario.

- Un segundo mecanismo es que se
realice un sorteo aplicable a todos
los accionistas (articulo 217, segundo
parrafo LGS) para determinar a

A1a reduccion del capital social
no afecte a todos los accionistas
(articulo 217 segundo
parrafo LGS), pudiendo
ser solo en perjuicio de los
accionistas minoritarios, que
es lo pretendido en este caso,
pero ello debe decidirse por
unanimidad de las acciones
suscritas con derecho a voto,
lo cual se torna imposible
atendiendo a la existencia
ausente de los accionistas
minoritarios.

quiénes afectard la reduccion del
capital social, lo que tampoco se
pretende en este caso porque dicho
sorteo podria afectar al accionista
mayoritario.

- Un ultimo mecanismo es que la
reduccion del capital social no afecte
a todos los accionistas (articulo 217
segundo parrafo LGS), pudiendo ser
solo en perjuicio de los accionistas
minoritarios, que es lo pretendido
en este caso, pero ello debe decidirse
por unanimidad de las acciones sus-
critas con derecho a voto, lo cual
se torna imposible atendiendo a la
existencia ausente de los accionistas
minoritarios.

Sobre este asunto se ha pronunciado la
Resolucion N° 873-2011-SUNARP-TR-L
de fecha 27 de junio del 2011, la misma
que hemos analizado en nuestro articulo
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“La reduccion del capital social: a pro-
rrata, por sorteo y en forma distinta™
donde criticamos el pronunciamiento del
registrador publico —que no es cuestio-
nado por el Tribunal Registral- cuando
sostenia como argumento que “al ser una
reduccion que no afecta a prorrata a todos
los socios” se requeria unanimidad: si se
requeria unanimidad pero la razén no
era porque no afectaba a prorrata a todos
los socios, ya que podia estar afectando
por sorteo a todos los socios y entonces
serfa correcto que el acuerdo sea adop-
tado por mayoria de las acciones suscri-
tas con derecho a voto; la razon era que
no afectaba a todos los socios, sino solo
a algunos.

III.EL AUMENTO DEL CAPITAL
SOCIAL

Mediante este mecanismo se aumenta
agresivamente el capital social (articulo
201 LGS), por ejemplo, mediante nuevos
aportes (articulo 202 inciso 1 LGS) o la
capitalizacion de utilidades (articulo 202,
inciso 3 LGS) del accionista mayoritario,
en un monto significativo que produzca
la dilucién de los accionistas minorita-
rios, es decir, la disminucion de la parti-
cipacion accionaria de cada uno de ellos
a niveles infimos.

Mais alla de los cuestionamientos éticos
y de inobservancia de los principios de
gobierno corporativo’ lo cierto es que con
este aumento del capital social persistira
la existencia de los accionistas minori-
tarios que, aunque diluidos, todavia se
mantendrdn como titulares de acciones
de la sociedad.

1 Cfr. Echaiz (2011a, pp. 288-295).
2 Cfr. Calder6n (2013).
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IV. LA OPERACION ACORDEON

La operacién acordedn consiste en redu-
cir y aumentar, a la vez, el capital social,
en una misma Junta General de Accionis-
tas. Asi puede acordarse la reduccion del
capital social (articulo 215 LGS) a cero e,
inmediatamente, el ex accionista mayo-
ritario aporta (solo él), produciéndose el
aumento del capital social (articulo 202,
inciso 1 LGS) y quedando como unico
nuevo accionista, sin la presencia de los
otrora accionistas minoritarios.

@Mas allé de los
cuestionamientos €éticos
y de inobservancia de los
principios de gobierno
corporativo lo cierto es que
con este aumento del capital
social persistira la existencia
de los accionistas minoritarios
que, aunque diluidos, todavia
se mantendran como titulares
de acciones de la sociedad.

Dicho mecanismo no ha sido recogido
expresamente por la legislacién peruana,
pero es criterio reiterado en la doctrina,
la legislacion y la jurisprudencia extran-
jeras que el presupuesto para su aplica-
cion sea el restablecimiento del equilibrio
entre el capital social y el patrimonio neto
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disminuidos por consecuencia de pérdi-
das (articulo 216, inciso 4 LGS), es decir,
una situacion de aguda crisis patrimo-
nial de la sociedad, lo que no aplicaria en
el presente caso.

La primera sentencia que se dictd en el
Pert sobre la operacion acordeon fue en
el afio 2011 en el caso Flor de Maria Iba-
fiez Salvador contra varias empresas del
Grupo Gloria’ y que nuestra firma Echaiz
Abogados patrociné con éxito, lo que
analizamos en nuestro articulo “La ope-
racion acordeo6n en el ambito societario.
Anotaciones tras bambalinas, a propo-
sito de la reciente sentencia del Tribunal
Constitucional™. En dicha sentencia se
indica que “la operacion acordedn solo se
justifica si es que la crisis econdmica que
atraviesa la empresa fuera tan grave que
el tinico medio de que dispone la socie-
dad para poder permanecer en el mer-
cado sea la reduccion a cero y posterior
aumento del capital social, [de modo que]
“la operacién acordeon debe constituirse
en la tltima opcion de la sociedad para no
desaparecer de la vida economica” (Fun-
damento 56), lo que no se condice con el
presente caso.

V. LA EXCLUSION DEL
ACCIONISTA

Mediante este mecanismo se produce el
retiro forzado de los accionistas minori-
tarios por voluntad de la sociedad, per-
diendo ellos su calidad de accionistas y
todos los derechos (politicos y econo-
micos) inherentes a su referido estatus
juridico.

@a operacion acordeon
consiste en reducir y aumentar,
a la vez, el capital social, en
una misma Junta General
de Accionistas. Asi puede
acordarse la reduccion del
capital social (articulo 215
LGS) a cero e, inmediatamente,
el ex accionista mayoritario
aporta (solo él), produciéndose
el aumento del capital social
(articulo 202, inciso 1 LGS) y
quedando como tnico nuevo
accionista, sin la presencia
de los otrora accionistas
minoritarios».

Al tratarse de una situacion excepcio-
nal suele exigirse como sustento su con-
sagracion normativa, lo que en el Peru
se presenta para la sociedad anénima
cerrada (articulo 248 LGS), la sociedad
colectiva (articulo 276 LGS), la socie-
dad comercial de responsabilidad limi-
tada (articulo 293 LGS) y la sociedad
civil (articulo 303 LGS). Empero para
el supuesto de la sociedad an6nima no
hay una norma especifica, sino una de
cardcter general (articulo 22 LGS) que
solamente permite la exclusion del accio-
nista moroso, lo que es secundado por la

3 Cir. Sentencia del Tribunal Constitucional de fecha 4 de abril del 2011, recaida en el Expediente

N°00228-2009-PA/TC.
4 Cfr. Echaiz (2011b, pp. 35 a 56).
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@podria reconfigurarse
la matricula de acciones,
prescindiendo de los accionistas
minoritarios y quedandose
solo el accionista mayoritario,
empero ello estaria supeditado a
cualquier reclamacion de quien
se considere con derecho de
accionista y, claro esta, probase
la titularidad de su derecho
societario, ya que la matricula
de acciones no es constitutiva
sino declarativa.

jurisprudencia judicial®, aun cuando hay
quienes han querido encontrar una vél-
vula de escape en la libertad contractual
aplicable al estatuto social (articulo 55
inciso a LGS) que hall6 freno en la juris-
prudencia registral®.

En nuestro Manual Societario. Doc-
trina, Legislacion & Jurisprudencia’ sos-
tenemos que en la sociedad anénima
(modelo aplicable al presente caso), solo
es viable la exclusiéon de los accionis-
tas morosos y los accionistas minori-
tarios no califican per se como tales,
de manera que no seria el camino id6-
neo para excluirlos. Sin embargo, tam-
poco es inaudito sostener que cabria la
exclusion de los accionistas minorita-
rios por carecer de affectio societatis o
animus contrahende societatis® y/o no
satisfacer el interés social’, aunque no
son argumentos contundentes en una
sociedad anénima (de caracter capita-
lista donde predomina el intuito pecu-
niae y no el intuito personae); distinto
seria si se tratase de una sociedad ano-
nima cerrada, lo que no posible en una
sociedad de capital atomizado porque
el nimero maximo de accionistas en la
referida sociedad anénima cerrada es de
20 (articulo 234 LGS).

VI.LA MATRICULA DE ACCIONES

La norma societaria estipula claramente
que la sociedad considera propietario de

5
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Cfr. Resolucion s/n de fecha 24 de marzo de 1999 de la Sala de Procesos Abreviados y de Conoci-
miento de la Corte Superior de Justicia de Lima, recaida en el Expediente N° 25316-1998.

Cfr. Resolucion N° 187-1999-ORLC/TR de fecha 27 de julio de 1999 y Resoluciéon N° 120-2000-
ORLC/TR de fecha 25 de abril del 2000.

Echaiz (2018, pp. 99 a 110).

Al decir de Montoya Manfredi (1999) “la doctrina moderna ha reformulado este concepto [prove-
niente del Derecho Romano] y la define como la voluntad o propésito de cooperacion en los negocios
sociales...; es la voluntad de cada socio de adecuar su conducta y sus intereses personales, egoistas y
no coincidentes, a las necesidades de la sociedad para que ella pueda cumplir su objeto y, a través de
ella, que se mantenga durante la vida de la sociedad una situacién de igualdad y equivalencia entre
los socios, de modo que cada uno de ellos, y todos en conjunto, observen una conducta que tienda
a que prevalezca el interés coman” (p. 408).

Cfr. (Ferreira, 2010, pp. 159-174). Para Garrigues (1987) existen obligaciones colectivas que corres-
ponden a los accionistas dentro de la Junta General de Accionistas como la “obligacién de antepo-
ner el interés de la empresa al interés privado del accionista y, a ambos, el interés publico” (p. 219).
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la accién a quien aparezca como tal en la
matricula de acciones (articulo 91 primer
parrafo LGS), siendo esta un registro pri-
vado donde se asienta la titularidad de las
acciones y cuestiones conexas a ellas.

Bajo este orden de ideas podria reconfi-
gurarse la matricula de acciones, pres-
cindiendo de los accionistas minoritarios
y quedandose solo el accionista mayori-
tario, empero ello estaria supeditado a
cualquier reclamacion de quien se con-
sidere con derecho de accionista y, claro
esta, probase la titularidad de su derecho
societario, ya que la matricula de acciones
no es constitutiva sino declarativa'®. Cabe
precisar que el gerente es particularmente
responsable por la veracidad de la refe-
rida matricula de acciones (articulo 190,
inciso 1 LGS).

VIL LA ADQUISICION DE
ACCIONES PROPIAS

Este mecanismo lleva a que la sociedad
adquiera sus propias acciones' (articulo
104 LGS) que actualmente se encuen-
tran bajo la titularidad de los accionistas
minoritarios, bien sea con cargo al capital
social (articulo 104 primer parrafo LGS),
sin reduccion del capital social (articulo
104 tercer parrafo LGS), con cargo a
beneficios y reservas libres (articulo 104

11 Cfr. Chabaneix (2003, pp. 473 a 523).
12 Cfr. Abramovich (2011, pp. 151 2 195).

13 Para Elias Laroza (2015) “es una forma de reduci

10 Segtin Joaquin Garrigues, la cualidad de accio
cion del capital social, la exclusion y la amorti

e

@Este mecanismo lleva a que la
sociedad adquiera sus propias
acciones (articulo 104 LGS) que
actualmente se encuentran bajo
la titularidad de los accionistas
minoritarios, bien sea con
cargo al capital social (articulo
104 primer parrafo LGS), sin
reduccion del capital social
(articulo 104 tercer parrafo
LGS), con cargo a beneficios
y reservas libres (articulo 104
cuarto parrafo LGS) o a titulo
gratuito (articulo 104 quinto
parrafo LGS)).

cuarto parrafo LGS) o a titulo gratuito
(articulo 104 quinto parrafo LGS).

Lo expuesto constituye la autocartera'’
y, siendo un instituto excepcional®, para
que proceda se requiere que los accionis-
tas minoritarios vendan sus acciones'
(por ejemplo: para ejercer el derecho de

nista se pierde por la sucesion, la disolucion, la reduc-
zacion de las acciones (Garrigues, 1987, p. 157).

r veladamente el capital sin cumplir con los requi-

sitos legales de un proceso abierto de reduccién de capital, que incluye la publicacién del acuerdo,
antes de su ejecucion, y el derecho de oposicion de los acreedores sociales”. Cfr. (p. 377).

14 En palabras de Montoya Manfredi (1999) “las condiciones para la adquisicion de las acciones por
la sociedad tienen el caracter de conditiones juri porque ni la Junta General [de Accionistas] podria
autorizar la adquisicidn en casos no permitidos por la ley” (p. 494).
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separacion'®), mas no se trata de una
venta forzosa'®, ya que ella atentaria con-
tra el derecho de propiedad (articulo 2
inciso 16 CPP), siendo confiscatoria y
violando la libertad contractual (articulo
1354 CC). Incluso, en el Derecho anglo-
sajon, cuando se contempla el derecho
a la readquisicion de acciones (redemp-
tion right), este “implica que la sociedad
tiene el derecho de readquirir acciones
en circulacién cuando ocurran deter-
minadas circunstancias previamente
establecidas™, siendo que esto altimo
amerita la existencia de un acuerdo pre-
vio del cual se carece en el presente caso.

VIII. LA CESION GLOBAL DEL
ACTIVO Y DEL PASIVO

Bajo este mecanismo el accionista mayo-
ritario constituird una sociedad para-
lela (controlada exclusivamente por él) a
la que la sociedad le cedera globalmente
su activo y pasivo (es decir, su patrimo-
nio integro), siendo que el dinero que
esta sociedad reciba podria ser posterior-
mente distribuido -ante una eventual
liquidacion- entre el accionista mayorita-
rio y los accionistas minoritarios (articulo
420 LGS).

El inconveniente de esta alternativa es
que, cuando haya que decidir la cesiéon
global del activo y pasivo de la sociedad,

se produciria la suspension del derecho de
voto del accionista mayoritario por tener
un interés propio en conflicto con el inte-
rés social (articulo 133 primer pérrafo
LGS), lo que llevaria al imposible fac-
tico que solo los accionistas minorita-
rios podrian decidir tal operacion. Y, por
otro lado, supone la constitucién de una
nueva sociedad (que asuma el patrimo-
nio social originario) y la disolucion de la
antigua sociedad, con la pérdida de esta
en el mercado.

Algunos postulan entonces que la nueva
sociedad se fusione con la antigua socie-
dad, siendo que la primera absorba a la
segunda (articulo 344, inciso 2 LGS)
pero esto ocasionaria que los accionis-
tas minoritarios de la antigua sociedad
ahora formen parte del accionariado de
la nueva sociedad (articulo 344, tltimo
parrafo LGS)", lo que haria extensivo el
problema sin solucionarlo, aunque cier-
tamente habrd diluido de modo signifi-
cativo la participacion accionaria de cada
uno de los accionistas minoritarios.

1. Lossqueeze-outs

Los squeeze-outs son “operaciones socie-
tarias promovidas por el accionista de
control a fin de excluir de la sociedad a
los socios minoritarios”, cuyo objetivo “es
siempre el mismo: la centralizacion de la
totalidad del capital en una sola mano”,

15 La norma societaria “reconoce la posibilidad de que la compra de acciones de propia emision res-
ponda a objetivos licitos, como la ejecucion de un acuerdo de reduccion de capital o facilitar la salida
de un accionista que desea ejercer el derecho de separacion”. Cfr. (Palmadera, 2009, p. 162).

16  Latransmision forzosa de las acciones por sucesion si esta regulada en la sociedad anénima cerrada

(articulo 240 LGS).
17  Cfr. Reyes (2005, p.120).

18 “Esta operacién tiene sentido cuando ~como ocurrird en la mayoria de los casos- el fin buscado
sea eliminar [a] los accionistas externos de una filial. El resultado se consigue incorporando [a] los
minoritarios de la filial a la sociedad matriz” (Paz-Ares, 2011, p-99).
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para lo cual se produce “la expropiacion
de los minoritarios, que tiene lugar a tra-
vés de la sustitucion forzosa de su dere-
cho de participacion por una compensa-
cion en metalico™’.

Constituyen un mecanismo controver-
tido y, en sede nacional, algunos postu-
lan que no son viables y, otros, que si’.
Nosotros consideramos que existen sufi-
cientes s6lidos argumentos para defender
su aplicacién en el Pert, tan igual como
hoy en dia acontece en Holanda, Bélgica,
Francia, Austria, Inglaterra, Italia y Suiza,
entre otros.

Para su materializacion se requerira acre-
ditar la racionalidad econdémica de los
squeeze-outs (en cuanto al ahorro de cos-
tes fiscales, de reinversion y de decep-
cién para los accionistas minoritarios™ y
al ahorro de costes de integracion, orga-
nizacién y extorsion de los accionistas
mayoritarios®) y, en particular: “(i) que
la operacién responde verdaderamente
al interés social, (ii) que las mayorias que
adoptan el acuerdo se han formado con
autenticidad, (iii) que los socios afecta-
dos reciben una compensacién adecuada
y (iv) que el proceso se conduce en todo
momento con la debida transparencia™*.

Adicionalmente se alegara® que la fun-
cion social de la propiedad justifica el
sacrificio de interés de los accionistas

19 Cfr. Paz-Ares (2011, p. 90).

20 Cfr. Lulli (2018).

21 Cfr. Egiiez (2003, pp. 289-311).
22 Cfr. Paz-Ares (1995, p. 284).
23 Cfr. Clark (1986, p. 505).

24 Cfr. Paz-Ares (2011, p. 100).
25 Cfr. Rey (1994, p. 276).
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#El inconveniente de esta
alternativa es que, cuando haya
que decidir la cesion global del
activo y pasivo de la sociedad,
se producirfa la suspension del
derecho de voto del accionista

mayoritario por tener un

interés propio en conflicto
con el interés social (articulo

133 primer parrafo LGS),

lo que llevaria al imposible
factico que solo los accionistas
minoritarios podrian decidir
tal operacionV.

minoritarios a conservar su participa-
cion frente al interés del accionista mayo-
ritario a centralizar todo el capital para
desarrollar sin costes una politica gru-
pal®, que los squeeze-outs son el meca-
nismo idéneo porque los costes de tran-
saccién impiden alcanzar el resultado de
manera voluntaria y que la limitacion a
la propiedad es proporcional ya que, por
un lado, los accionistas minoritarios dis-
ponen de adecuados remedios juridicos

26 Elinterés grupal dentro de los grupos de empresas lo hemos desarrollado en nuestra obra: (Echaiz,

D. 2001).
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(cuestionamiento de los acuerdos socie-
tarios) y, por otro, se les asegurard a los
accionistas minoritarios una indemni-
zacion integra por la pérdida de su posi-
Cion juridica?,

S———

WLos squeeze-outs son
‘'operaciones societarias
promovidas por el accionista
de control a fin de excluir
de la sociedad a los socios
minoritarios’, cuyo objetivo
‘es siempre el mismo: la
centralizacién de la totalidad
del capital en una sola mano’,
para lo cual se produce ‘la
expropiacion de los minoritarios,
que tiene lugar a través de la
sustitucion forzosa de su derecho
de participacién por una
compensacion en metalico’.

A criterio de las cortes estadounidenses,
la aplicacién de los squeeze-outs exige
acreditar el objetivo empresarial (busi-
ness purpose test, en el caso Stager vs.
Magnavox Co. ante la Corte Suprema
de Delaware), no bastando la compensa-
cidn econémica.de los accionistas mino-
ritarios (appraisal remedy), siendo que la

27 Cfr. Paz-Ares (2011, p. 93).
28 Cfr. Tabra (2017, p- 580).
29 Cfr. Egiiez (2003, p- 298).
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carga de la prueba recae en los accionis-
tas mayoritarios (entire fairness test, en
el caso Winberger vs. UOP Inc. ante la
Corte Suprema de Delaware).

En lineas anteriores sostuvimos que, a
pesar de su caracter controvertido, noso-
tros consideramos que existen suficien-
tes sélidos argumentos para defender la
aplicacion de los squeeze-outs en el Peru,
lo que se conseguiria a través de tres vias
alternas: el reverse stock split, la escision
no compensada y el listado bursétil de
acciones, ya que estaria atentandose ade-
mas contra el rol equitativo de todos los
accionistas, la transparencia en la actua-
cion en el mercado, la salvaguarda de los
derechos de los stakeholders y la genera-
cién de valor, que son premisas funda-
mentales del corporate governance®, las
cuales se verian afectadas por la existen-
cia ausente per secula seculorum de los
accionistas minoritarios.

El reverse stock split significa “incremen-
tar el valor nominal de las acciones de
la sociedad con el proposito de expulsar
luego a los accionistas minoritarios cuya
tenencia accionaria previa no les permita
ser titulares de las acciones con el nuevo
valor nominal”?, Lo anterior supone acor-
dar en Junta General de Accionistas (con
el voto favorable del accionista mayorita-
rio) la modificacién del estatuto social en
cuanto al valor nominal de las acciones
(articulo 55 inciso 5 LGS), no siendo nece-
saria la anuencia de los accionistas mino-
ritarios ya que no se les estg imponiendo
nuevas obligaciones de caracter econg-
mico (articulo 199 LGS). Pero si acaso
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quiere darsele mayor blindaje a la opera-
cién, entonces se aumenta el capital social
por nuevo aporte del accionista mayori-
tario (articulo 202, inciso 1 LGS) con el
consiguiente incremento del valor nomi-
nal de las acciones existentes (articulo 203
LGS), estableciéndose que los accionistas
cuya tenencia accionaria no sea suficiente
para canjearlas por acciones con el nuevo
valor nominal recibirdn una compensa-
cion dineraria por sus acciones.

Por su parte, la escision no compen-
sada consiste en escindir por segrega-
cion (articulo 367 inciso 2 LGS) un blo-
que patrimonial integrado por el fondo
empresarial que sea el negocio integro de
la sociedad (articulo 369, inciso 3 LGS)
y transferirlo a una nueva sociedad 0 a
una sociedad ya existente, pactandose
que los accionistas minoritarios no reci-
birdn acciones de la sociedad beneficia-
ria (articulo 368, segundo parrafo LGS),
de modo que con esto se consigue iniciar
una nueva etapa corporativa sin la pre-
sencia de los accionistas minoritarios.

Finalmente, el listado bursatil de las
acciones significa que la sociedad se adap-
tara al modelo de la sociedad anonima
abierta (articulo 263, segundo parrafo LGS),
modificando su estatuto social (articulo 198
LGS) y cotizara sus acciones en la Bolsa de
Valores de Lima, siendo que posteriormente
la Junta General de Accionistas (con el voto
favorable del accionista mayoritario) acor-
dara excluir las acciones de los accionis-
tas minoritarios del Registro Publico del
Mercado de Valores, obligindose enton-
ces a realizar una Oferta Publica de Com-
pra por Exclusién (OPC, articulo 32 del
ROPA) para que los accionistas minorita-
rios puedan ejercer su derecho de separa-
cion (articulo 31 del ROPA) por la adquisi-
cién por parte dela sociedad de acciones de
su propia emision (articulo 34 del ROPA).

ANALISIS JURIDICO

e

e

@12 funcion social de la
propiedad justifica el sacrificio
de interés de los accionistas
minoritarios a conservar su
participacion frente al interés
del accionista mayoritario
a centralizar todo el capital
para desarrollar sin costes
una politica grupal , que los
squeeze-outs son el mecanismo
idéneo porque los costes de
transaccion impiden alcanzar
el resultado de manera
voluntaria y que la limitacion a
la propiedad es proporcionall’.

CONCLUSIONES

o Parala sociedad que cuenta con accio-
nistas minoritarios que tienen una exis-
tencia (formal) con ausencia (real)
existen ocho principales mecanismos
juridicos potenciales para “despren-
derse” de dichos accionistas minorita-
rios: la reduccion del capital social, el
aumento del capital social, la operacion
acordeon, la exclusion del accionista, la
matricula de acciones, la adquisicion
de acciones propias, la cesion global
del activo y pasivo, y los squeeze-outs
que, a su vez, comprenden el reverse
stock split, a escision no compensada
y el listado bursatil de acciones.

e Lareduccion del capital social encuen-
tra tres mecanismos para su materia-
lizacion: que afecte a todos los accio-
nistas a prorrata de su participacion
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conseguiria a través de tres vias

la escisién no compensada y el
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accionaria (lo que no se pretende en
este caso porque se desea mantener
incélume la participacion del accio-
nista mayoritario), que se realice un
sorteo aplicable a todos los accionistas
para determinar a quiénes afectard la
reduccion del capital social (lo que tam-
poco se pretende en este caso porque
dicho sorteo podria afectar al accio-
nista mayoritario) y que la reduccion
del capital social no afecte a todos los
accionistas (lo que debe decidirse por
unanimidad de las acciones suscritas
con derecho a voto). Entones ninguna
de esas posibilidades es conveniente.

{Nosotros consideramos que
existen suficientes solidos
argumentos para defender

la aplicacion de los squeeze-
outs en el Peru, lo que se

alternas: el reverse stock split,

listado bursatil de acciones).

El aumento del capital social tampoco es
viable porque persistira la existencia de
los accionistas minoritarios que, aunque
diluidos, todavia se mantendran como
titulares de acciones de la sociedad.

La operacion acordeon se aplica para el
restablecimiento del equilibrio entre el
capital social y el patrimonio neto dis-
minuidos por consecuencia de pérdi-
das, por lo que no aplicaria en el pre-
sente caso.

pp. 166-178+ 1SSN 181

La exclusién del accionista no es perti-
nente en la sociedad anonima, excepto
cuando se trate de accionistas morosos,
de manera que no seria el camino ido-
neo en el presente caso. Sin embargo,
podria sostenerse que cabria la exclu-
sion de los accionistas minoritarios por
carecer de affectio societatis 0 animus
contrahende societatis ylo no satisfacer
el interés social, aunque no son argu-
mentos contundentes en una socie-
dad anénima (de caracter capitalista).

La matricula de acciones podria recon-
figurarse, prescindiendo de los accio-
nistas minoritarios y quedandose solo
el accionista mayoritario, empero ello
estarfa supeditado a cualquier reclama-
cién de quien se considere con derecho
de accionista, recayendo en el gerente
la responsabilidad por la veracidad de
la referida matricula de acciones.

La adquisicion de acciones propias
requiere que los accionistas minori-
tarios vendan sus acciones pues no
se trata de una venta forzosa y, en
todo caso, la readquisicion de acciones
(redemption right) amerita la existen-
cia de un acuerdo previo del cual se
carece en el presente caso.

La cesion global del activoy pasivo de
la sociedad tiene como inconveniente
que se produciria la suspension del
derecho de voto del accionista mayo-
ritario por tener un interés propio en
conflicto con el interés social y, ade-
mas, supondria la constitucion de una
nueva sociedad (que asuma el patrimo-
nio social originario) y la disolucion
de la antigua sociedad, con la pérdida
de esta en el mercado. No se supera el
problema cuando la nueva sociedad se
fusiona con la antigua sociedad, siendo
que la primera absorba a la segunda,
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porque los accionistas minoritarios
de la antigua sociedad ahora forma-
rian parte del accionariado de la nueva
sociedad, aunque ciertamente habra
diluido de modo significativo la par-
ticipacion accionaria de cada uno de
los accionistas minoritarios.

Los squeeze-outs exigen acreditar su
racionalidad econdmica (en cuanto
al ahorro de costes fiscales, de rein-
version y de decepcion para los accio-
nistas minoritarios, y al ahorro de
costes de integracion, organizacion'y
extorsion de los accionistas mayorita-
rios) y, en particular, que la operacion
responde verdaderamente al interés
social, que las mayorias que adoptan
el acuerdo se han formado con auten-
ticidad, que los accionistas afectados
reciben una compensacion adecuada
y que el proceso se conduce en todo
momento con la debida transparen-
cia, asf como también exige probar el
objetivo empresarial (business purpose
test), siendo que la carga de la prueba
recae en los accionistas mayoritarios
(entire fairness test).

Los squeeze-outs en el Perti se conse-
guirfan a través de tres vias alternas: el
reverse stock split, la escision no com-
pensada y el listado bursatil de acciones.
Esto es lo que recomendamos (en ese
orden de preferencia) para este caso.

Por el reverse stock split se acuerda en
Junta General de Accionistas (con el
voto favorable del accionista mayo-
ritario) la modificacion del estatuto
social en cuanto al valor nominal de
las acciones, no siendo necesaria la
anuencia de los accionistas minorita-
rios ya que no se les estd imponiendo
nuevas obligaciones de caracter eco-
némico. Podria también aumentarse
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el capital social por nuevo aporte del
accionista mayoritario con el consi-
guiente incremento del valor nominal
de las acciones existentes, establecién-
dose que los accionistas cuya tenencia
accionaria no sea suficiente para can-
jearlas por acciones con el nuevo valor
nominal recibirdn una compensacion
dineraria por sus acciones.

E] reverse stock split significa
‘incrementar el valor nominal
de las acciones de la sociedad
con el propésito de expulsar
luego a los accionistas
minoritarios cuya tenencia

accionaria previa no les permita
ser titulares de las acciones con

el nuevo valor nominal’».

La escisién no compensada consiste
en escindir por segregacion un blo-
que patrimonial integrado por el fondo
empresarial que sea el negocio inte-
gro de la sociedad y transferirlo a una
nueva sociedad o a una sociedad ya
existente, pactandose que los accionis-
tas minoritarios no recibirdn acciones
de la sociedad beneficiaria.

El listado bursatil de las acciones
significa que la sociedad se adap-
tara al modelo de la sociedad ano-
nima abierta, modificando su esta-
tuto social y cotizard sus acciones en
la Bolsa de Valores de Lima, siendo
que posteriormente la Junta General
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de Accionistas (con el voto favorable
del accionista mayoritario) acordara
excluir las acciones de los accionis-
tas minoritarios del Registro Publico
del Mercado de Valores, obligandose
entonces a realizar una Oferta Publica
de Compra por Exclusion para que
los accionistas minoritarios puedan
ejercer su derecho de separacion por
la adquisicién por parte de la socie-
dad de acciones de su propia emision.
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