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I INTRODUCCION

Da cenformidad con lo dispusats én el articulo 1007 del Docraio Legislativo
d07- Ley dal Marcado de Valares, la infarmacion que se enireque a ko invessionistas
debe ser veraz, suficients ¥ oporiuna, como pare del Principio de Traneparencia an
& Morcado de Valoras, Sin embargo, 148 Socicdades Agentes do Bolsa confundan
frecuentamants & naluraleza juridica de i@ accidn coman sin dereche 3 vodo con la
acciin de inversin, lo cual puede genarar desinformacion a los nvarsionisias en of
Mercado de Valores y, en consecuesnoia, un parjuiclo econimico.

El presenta aniculo liene como finalidac hacer un andlisis sobr el mares legal
aplicabde a las acclones de inversidn, su raluraleza Juridica, v los derechos goe
confieren a sus tiulares, paricuiammente, en comparacion con los dorechos que
ciilisren las accionas comunes, as dealr, aquells represeniabives del capidal de una
socisdad emisorn

. ANTECEDENTES

Las acciones de inversion tisnen como amecedente inmedialo a las
dencminadas “Acciones de Trabajo", que a su vor antessrments fuersn lamadas
“Accionas Laborakes™ v cuyo origen sa remonta al régimen de paricipacen do los
irmhajadores &0 la geslan, ullidades ¥ propiedad de la emgeesa, conlenicla e 13
antigua Ley General do Inchestrias, Decrato Ley WY 18350, do 28 de julio de 1870,
Ezle régimen fue objelo de diversas modificaciones, hasta que medianta Ley N° 27028,
frificads o A0 da diclamine de 1888, =8 susliuyensn Bs Acclones da Trabajo par
bas Acciongs de Inversidn, modilicando también fa Guenta Patimonial que constitulan
arpisllas poria Cuenta Acciones do imvaraicn.

El ragimen establacido por 18 Ley NP 27028, no vara sustanciaiments By
eatablacida por la nomma que regia par las Acciones da Trabajo, Por allo, mas que
un cambio de ragimen sa han reemplazado aigunos larminos, Es asi que I cuanta
patrimonial formada por laz acciongs de Inversion se denominard, en adalarife, la
Cpsnie Actiones de Invorsdn”

Asirnamo, s& han manlanide los derechos patimonialos gue se oginan por la
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libularidad de las Acciones do Ineersian, Tambian, 8 conserea la posibilidad de que
laz Accionas saan ransfaridas en un mecads centralizads. (po: Rueda de Bolas).

La prescripcidn de gue 188 acclones da irversin canstiluyen ka “Cuenia Accionss
da Imvarsdn” no Baca mas qua reiferar que la Ley reconoce & aste lipo de accionas,
darachoe patrimonigles simidanes a log conleides a los tilulares do BEs acciones
GOITILINES.

Por ello, ez gue en el Articula 20° de i Ley mencionads, se dataia wa ksl o
darachos gque se les alibuye a los Hulares de las Acdones de wersion, lodos elios,
de caracier pablimoniel,

., LAS ACCIONES DE INVERSION MANTIENEN SU NATURALETA JURIDICA
DE VALDRES MOBILIARIOS

& partir de la vigancia del Decreto Legialative MNP 8777, las Acciones de Trabajo
-hay Accionse de Inverskin- han dejado de consBlulr un insfrumants de paricipacion
oo log iabajadores en la propiedad de s empqesa. para reconaceras como valones
mob@arios quee, & bign sa onginan en el anierior régimen, mo SO0 un insinumsno de
participaciin fabaral an &l sentide antes indicada,

En afecto, &l Dacrato mencionado, sustiuy el régimen de la participaciin de
Ios rabajedores en s ulifdades v la propiedad da las empresas, que se manifsstaben
a traveés de kas lamadas “Acoiones do Trabalo®, par en nuave sistema an virlud ded
cLal 8 partaipacion an [as uiilidades ee produce madiants la distibussns en la misma
epartunidad y condiciones senaladas para los itulares di s socioncs reprasemalivas
dal capisl aocial, miertras que la paricipacion en la propliedad se manifiesta a traves
O |a susonpeion prelerents de acciones comunes representalivas del capital sogial
en ol caso de sumenics de capltal per olorta pubsca,

En tal semido, al producires la modificacion amiba Indicada, las Acciones da
Tratkajo converidies 4n la actualidad en scclones de invession, i bien sncusntran sy
ofigan en un derecha partcipalonio lebonal, schalmente 58 ven dosprovistas de
carjater dado que la razdn por la ceal exlstisn [permitic la paricipacion da los
ﬂhpa:amu]dmemﬁ Bl EMAFES UN NUEVD régimen qus requla inlegramenie dicha
participacidn, siendo &1 nueve régimen incompatibla al deragado,

Lag scciones da inversidn, desprovisias de su cardcler laboral, pagan a

conwirlirsa en fitdos representativos de la parte dal patrimenio constituida por la
Carenta Palrimanial del Trabajo, deviniendo en imelevante 1 existencia o6 una ralscisn

Isboral entra &l tenador y la satiedad emizora de las anieriormente Bamadas sccionoes
di trabaje,

Y. MATURALEZA JURIDICA DE LAS ACCIONES DE INVERSION

Como se ha mencionado, l&8 acclones de inversion sen valones raprosankativos
dé una cusnta paldmenial denominads “Cuenta Acciones de Invareldn”, que conlaran
A sus lulares determinades derachos patimoniales o scondmicos pera fo derechos
paliticos o Adminisirativos. Se traka evidentamania do valeres mobiliarios, segun s
dafine gsie mming en el articulo 307 del Decratke Legislative MY BEY (Ley de Mercado
i Valores), como “squelos emitions an forms masiva V Bhraments nepooiabies due
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sonfieren o s lubires derechos erediicios, domingles & pafdmoniales, o ps de
pariopaciin en & capitad, patnmonio o \ss vhiidsdss del emisor (., F. Asimisma, en
el mizmo santido, @ inciso 4) del arliculo 257° ds fa Ley de Tiklcs valores dispona
que; "Puaden emitise BMDEN valones moebilanos con fa denaminacdn de sccianes
U po reprassntan o capital de soviedadas sing alfeustas o afcvantas de cusmtas o
fandos patrimoniales dEtAos, BN cUpD CaS0 86 FEgiran por e dispasieionss sspeciales
fuae fas Esule apiicatios,”

Cabe mandiahar que la Lay, delalla de mansra expreea algunos de las derechos
patrimoniaies que conliersn [as accionss de invarsian, fales como parlcipar en i
distribucion de dividendos, manlener la proporcion existente en la Guenta Acciones
cha Inversion an ceso de aumenio del capital scaial por nuevos apartes, incrementar
la Cuenta Acciones de Inversidn por capltalizaciin de cuentas patrmoniales, redimir
s accionss an cualquiera de 05 casos previstos por 1@ lsy, a8l como panicipar en |3
distribucion del salds del pairimanio en caso de liguidacion de la sociedad; sin perjuicio
der cirns quee pudieran provenic de [a aplicagiin edensiva o anakdgioa de las nomas
exclotaras, comarcialas y clviles gue rasulten partnanios.

En conalusion, si bion no so it de aocionas preferenciales sin derachoe a
woly, coma g2 wera mds adelantz, las acciones de invarslon comgparien con ella
daterminadas caraciaristicas ®

V. LAS ACCIONES DE INVERSION MO SON ACCIONES PREFERENCIALES
SN YOTO

D acuence & fadootina v la legislecian comparada &n malaria 98 dercho
societasdo, ks acciones de cagilal que fengan la calidad do preferenies pueden ser
chx diviigns Galegarias segin oz dereches prefersnciales que confieren & sus tiulares.
A, pueden confarir darachos praferantes sobre los dividendos, en [a susgripcidn de
nuayvas acciones. o sobre una renta fija.

Come contrapartida de 1ales beneficios, la doclina v la kegeslacidn comparada
consagian |4 posibildsd o restringic o aliminar ol dereche ds wolo enlag Junias da
Accionislas ¢ & imposibilidad de designar represantanies anta log drpanos de gobiema
da la sockxlad. Se frata de acclones que confiened & sus lilulares exclusivaments
derechos patrimoniales, limitands o ellminande les denominados derechos
admristmtivos o polilicos de los accionistas,

Es importante en este punbe clar 8 SAGASTE, que alinma que “Esle Cardetar
privilaguadle compensalono Iras cawss & B razdn de ger dal cardeter carancial, puesto
que las pervilagios, do indoke patimaonial basicamento, elorgsdos 8 las scciones sin
vilo o constifiean Mmas que Wia compsEaatn O un coslicie cormasior & o

U B becha 55 0 dla® de 2000, s pucicos e @ Oeca Dical Bl Pemns b Seoeste Execkll difonineds hoosss @

Firsmcinmissiy o ravle dol bsicody o Yakees. £ il jubis mei 58 g8, o0 rvscsin & ks dessghod d o inspreones e
SRR S TN SR, b g ke
“Ercht S et e e e e o A VA O e e e ko die A
CETELTNN O A S Pl el SaipLoe, (NP I TG A FERTSNILY o 0 SO, wore fas bl mwm;u“ i
O COVETRTIORS TR B COCRRA RN s e B AnrRinRerner O K1 ARTEION 4808 e, ! dasgchi e iﬂ.l-'\-'llﬂ" b
AfLETE (el A a i DR O s n e Fererhn aip s e i gy
P b Yaoky, fampoce: st pane s Ml oie Ancinas o (Ivensein, o g g der S
ac ka1 [ i e oo ST L s
Y o, B LT SR A B mf il Cridacn & Inoofas pavg Dk e pocsscndis: covr mcanas s
ek 0T LRSS SR (8 S SRR FINACATIT Do ol Sl fotn o m cerasin R LT T AT
el :

SAGRET ALFREOL TEEA. bty -'l-'h;lln:.lwg,_..h-u._.n“m.“_n_u R e .
Eynkides p b Mabies® Bt Crelie Maddd 1987 2000 * L Fagmeiut! p Covdyuire

ADVOCATUS &

165



£

Rafael Picasso Salinas

apuiibnio de 3 aussncls o carancia de fal darecha”

El hacho de qua |as actiones sin volo no confieran a su fitular derechos
ebmnsiiks — coma of dofocho do volo ., Ao pudsnds contibus a la formacion ds s
“wolunded social®, o que loa derechos petimontalas que olorguen |35 SpROKIMSn mas
a una naturaleza de titukos de renfa flia — obligacionss- que a las accionas, pueds
canducir & megar sy naturgless accicnada, Sin embarge, dada la presencia de
caractenstices hibndas de estes tiulos, resuita necesano deterrminar su vendadsra
Plursseed, la cual — siguisndo a Tapda Hermida cilado por SAGASTI — se warificard
alendendn a un debbe critesia: Critedio Posilive — las acciones sin vobo son verdadsras
¥ aubintoas acgiones — y critedo negative — les acciones sin volo no gozan de la
rialursbeza de ceabguier olfo posile Lilulo gue pueda emitic la Socledad Andeima.

Cribario. Posibvn: Los kmdamenios pam afemar gus lag acclonas sin voko aon
verdaderes y autenticas acciones, pusden sislematizarse en base a los siguiantes
arikerios:

&) Lk Por lo expresade en ks Ley General de Socledades - artioulos 94% y
5" - 50 califica como "acoionas” 5 los WMules gue earecen @ derecho de volo. Ademas,
&l segundo articulo mencichads, dspone que o blular de esias acdionses debe ser
consideadn comp accienista ¥ No como un simpds danedar de titulos con derechos
patimoniales Incorporsdos.

by Sexlamatico: La nomativa v & régiman juridico de lag asdionas sin wio ge
whica en & Tilulo 1 de In Seccion Tercera, gue regula las acciones.

o} Juridficp-Matedal: Las acciones sin volo forman parte de la cuenta capael
sm:!al, consenvands su natualeza de tiule o valor de paricpacidn, propia <e las
RGOONAS, Y ClOrgands & su litular — comd contrapragtacidn — i condicidn o atabes
de socio, integrado tanto por derechos palbimoniales como — polencialments. por

dereches de padicipacidn politica an clertos supuesios contemglados por ka Ley de
la mataria,

o] Beonomico: Eltilular de las accionee sin volo as un panicipe de los resshados
aranomicoss de i gestion socal, gocanda de una renfabilidsd vardable v minimamenia
garaniizada en ol supuesio e que exisian dividendos 8 reparfirse.

&) Gritenig Negative: Este criterio tendr la finalidad da detsmminar la naleraless

puridica da las acciones sin voko y de las cbligaciones especialmente desde un punto
de visla acondmico, =

Es aceplado en lorma undnime por la docking que las socledades tienen dos
ciages de Invarsionistas, a saber: ([) los accioniatas y (i} los obdigacionistas
incorporands cada una de effos cuslidades especiales respecto & los derachos ¥
ohbgaciones, Exsls pues, ung similibug enire by accidn v la oblgacion, tal como afirma
Llrin_r" il dacar qua ") aun susnds Az aeciones sin volo infegrent ail capwlal de la
socvadad, el itk fo particing an ke sdopeion do los scusrdps socTAles en ol seno da
ka Jufits General por Io que hay una evidenls smiltud enfre su posicidn juridica v ia
dal pbligacionista, acreedor especialments fsvoreckio en sus ralaciones can fa
sociedad emigors da fos fifides”. Por ello, haremaos una ciistincidn rapida antre s

scian sin voin y k ahligecion qua nos ayudard como bass para ego detesminar s
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diferencla de aguela can las Ascianes de Inversion.

La accion somgeande una enlrega de medics mancieros por parta de los
suaciptonss, quienss i efechian a fitulo juridico de "aporlacidn al capilal sccial”, E1
aceionista por consiguients, se msomonm A lnestrecture sociataria a través de su
partcipecion en al capital social, comiriEndoss en sock v ejercland os derechos
qua ke son mlibuides por & Lay,

Por su padte, la abligagitn conglituys un fondo o recurso ajenc de la sodedad,
en cuanto s& traly de un vale de mversion o fininciacion a filulo juridico de cradito
quiz ha de eer restiteito por la sociedad, Bl litular de ura obligacidn no s& incorpora &
Iz eafrichira sociatana y sdlo astenta al derecho de que -una vez vencido e plazo del
cradito- |e sea enlregado e monte ssfialado en la emishon.

Podemos atirmar enlcnees gue, no obstanie su similitud con as cbligaconas,
las acciones sin derecha de volo son concrelameantes una clase da agciones atendiendo
a =su naturaleza juridica.

Por girg lade, en reladidn & las diderentes clases da sccionistas, Joeguin
Garriguas®, los disfingues sogun ol contenide de fas seoionss, da la siguianie manar:

"Por s contevidla, fos dorpchos del acclonistas son derechos palimanialas
(eenscho al dividenco, derecho o by cuota de Sqeadacion. carecho de prefarancia a
sirmerbir uevas aoomnes, derecho de fmensmdir 50 celbdaa de secips, oic. ), o oBrechos
adminiriralves [derscfio de sofatiorer en fa aominisiacin qua 50 concreda an &
gharecho de asistencia ) volo en fas Junfas Genaralss ¥ como feverso, @h &l derscho
e impugracion de los acuwardns socidles, devecho oe informmacicn, efo I,

En lanlo que < articulo 339 da la Ley N° 27028, establece que "o diainbucidn
de dividandos es un dereche paiimorial ofcrgado a fos llulenes de 88 acciones de
imversidr’ y que el articulo 20¢ de la misma norma anemara darachas patrrmoniales
que se les atribuye a lzs accionss de Fwersidn, 82 comvaniana svatuar ai dadas sus
avidantea similitudes pueds afirmarsé que lag acciones de invarsion consiiuyen en
esancia accionas prelerencialas gin derecho a volo

La diferencia mas obvia antre [as sociones praferenciales sin derécho 8 volo ¥
las accianes de inversion, s& encuentra referida a gue meeniras g8 primeras
representan una parle alicuota del capital social, las segundas se encudntian
rapresontadas por la Cuania Asclanos de Invensidn,

Si bipn a prirmera visia parecena que s& Iraka de uns diferencia poco relevants,
como s verd mas adelants, la legislacion sociatana ha pravisto una sens de svenios
qus s6io puaden alectar a las accionas de capilal, Pero que en EiRcioD, no deban
tener glecio alguns en Ios Mulsres de bz actiones de mveraion.

La otra difarancia fundamsantal 26 rafkssa sl ongen wHuntams o contraciual gue
tignen las accionas comuenes an general, inchedas las acclonss predenenciales sin
deracho a volo, on conlrapasicion al ofgen legal qus &3 propio de las acciones de
inversiin.

Lira consacuendcia prachca de esta disfincidn se refiere a b posibilicad de amitin
iiimitadamente acciones de capital -neluidas las acciones preferanclales sin dereche
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& voba- qua difiere nolariaments de la anles relarda imitacksn en cuardo a la amésion
de nuevas acsiones de inversion, “s0c con al objelo de manténar 18 proparcion
exigtente entre ésta v ol caplisl socal”,

O bz antemor, se deduce que s bien las Acciones de Inversidn comparian una
sarig dp caragtaristicas de [as acciones pretarenciales sin derscho 8 vobo, 29 trala de

instfcicnes uridicas gue daben disfinguirse en luncidn a dalerminadas @ilerencize
fundamentalos

VI APLICACION A LAS ACCIONES DE INVERSION DE LAS NORMAS SOBRE
ACCIONES DE CAPITAL

Como w8 salbe. cuando existe un delecto o deliciancia an iz normabvidsd que

abliga 4 ulskzar i iInterprafacicn o Intagrasion jusidica, puede recurriree & la aphcasion
seiermiva o anakagica.

La intarpredacion axtensiva sa susienla on |s existencla da una nonma uridica
fgue o gz aplicakie exaclamenle 4 una delarminada hipdlasis, pero gue pusde ser

objeto de una lectura mas amplia hasta comener al supuesio no regukado. Marcial
Rubio® la describe como sigue:

Lo interpretacion extensha e prodles cuando, 8 pesar 48 que i8 farms no

contiens claramente & Wy detenminado caso, puede estar Fvolirado an ef supuasio
ravrative Racismdolo slige sibsliom™

Por al confrana, en la aplicacion analégice 86 crea una norma juridica lemando
ofra nonma. presxishents qua ragula un supdests samajants. Micolds Coviallo® dics a3l
fegnecio b sigulants:

"Bl memp prcipal para Negar & 8 twerza orpinica v iatemte de devectio i
disciplingr s/ Jog Seses N0 expresamante comeEmpiaos, &8 of procedinvento por
anslogia, que consiste en lz declsion de wng conlroversia e decidich por fa ey,
argumaniando con & espinly de (& rigma, sobie la base de la semafnza de s
relacin no considarads con ofra gue 56 ko he eido”

Asi, la aplicacion axlensiva o sraidgica de las nommas juridicas debe, en todos
IFDB ﬁﬂﬂl ﬂ.d'ﬁmndﬂ 8 una consslancia con e aspinly o rafio kgis de las disposiciones
ryalucradas

En el caso concrels de ka aplicecion oe las normas sobre aceiones de capital,
para suplir kos delecios o defidencias de la nomalividad que regula las acclones de
inwarsiin, no aolo debe lenarse presonia s semejanzas enlre ambas inatiluciones,
gino tamblen [as imponantes diferencizs existentos, & las que se ha hecho referanca
an lineas amba.

De la mezma manera, debera lenerse prasents e disposiciones que eonlanman
Fu Nalurslesa uridica, Bles coma B3 NDIMas qus regulan exprasamente determinados
darichos patimenisles aplicables & las ecclones de mversitn, asi comoe s qui chafimen
expricitaments el cardcter ransdorio de sy regulacion.
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Wii. DERECHOS PATRIMONIALES APLICABLES A LAS ACCIOMES DE
INVERSION

Como 58 ha afirmado, |a Ley NY27028 establece que loa tlulares do acciones
i inessitn o tendran “darechos patimoniales™ sin mMerancion ni wolo en las
Junias Genarales de Accienizlas ¥ Direclario. A efectos de poder determinar la
extenaidn de fales dorechos pabimoniales, rasulta necesans reourrir, por via de
infmgracion o intepratacion, a la docinna que rata sobre ks acciones de capial,

Comao 86 ha visto, la deelina compareda distingue los derechas da socio por
sy conbenido en derechos patrimoniales v derechos administratives. Mejandro
Bérgama®, deine los derechos patrimaniales comae sk

Dereches Palimoniales (derechos SconKTICnS sagon Aloumes slores):

Redundan direciaments en henalficky dal accionista. Son el nstrmanto gue
faciita o poce direclo par el socio o pafrmomo sockal,

Ferenecan a gsia categoria, segn fa L 5.A. el derecho & concumr e el reoaris
de bes ganancias sociades.. el de susorbircon prefensncla (88 Socones representalivas
de fog aumsnins o8 cspifal ..., o da pariciear en of patimanio resutante do fa
Micpuricighcicn, ;& Ol BTG LTk CLOTT DroporTionadt oe valor an & caso de saparacidn.

Los derechos patvmoniales qus la Loy ha establacids gue son aplicables & lag
pooioies 48 invarsidn son los sigulantes:

1. Deracha a la distdbuciin de dividendos.
2. Derocho a parcibir acciones de inversidn liberadas de pago.
3. Deracho de Suscipcion praferante.

4. Derecho a paricipar en & patrimonio resufiante de fa disoluckn o liqedacian
de la sockedad.

5. Deracho de translaric b propiedad de las accionas de invarsion,

6. Derechs de parcibir una cuots proporcionada de valor, on of eass de radencian
e las acciones de inwaesion,

7. Derecho de soliciar la inscrpoion en la Bolsa e Valores:

1.  Derecho 8 la distribucién de dividendos

De conformidad con ko dispuasio on la Ley, o8 thiares de las accionae de
imvension tenan desachs a padicipar de los dividendes que dabuya la sociedad
EHTHECTE. A ulilorencia de ke catabibeoids on ol Decrels Legistalivg MO ETT, 14 lay no ha
dispussio que [a detribucion sea preferencial lespecto 08 las acciones de capial, ya
que el arficule 30 de fa Lay — en su segunde parmafe- dispane qua la distibucion
dehetd alecluarss en la misma oportunidad v condicionss sefieladas para los Uulares
de 25 accionas epreserdaivas del capeal social,
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Los titulares de las acclones da irversian también fienen darseho a padicipar,
&n proporcion a su pedicpacsdn an la cuerta, &0 B distribecion de accanes iharadas
de pagd como consesuencia de la capilalizecion de reservas, uliidades no disbibukdas,
revaluackin de astivis o ressprasidn de la Guenta de Acclonea de Inversidn

3.  Derecho de susgripeién preferents

D conformidad con ko dispursio porla Ley, en los casos de auments da caplizl
gocdl por nisevos apories o en la capitalizacion de crédites contra fa sociedad, bes
tilulares de les Acciones de Inversitn fiensn el derechs ¢ efectuar aporles a la
sockdad, en poporcion a su paricpackdn en la Cuanta Acciones de IPVEREIGn, que
58 deslinardn a incrementar dicha cuenta, con el abjeto de mantenss la proporcion
axizlanta entre dsia y &l capital sasal,

Agamisring, caba anolar que la Ley dispone la aplicacién de los articulas 10125
1087 de la Lay del Mercado de Valares — Degrata Lagisiativo N9 831 — an &l case an
que ias sociadades que electugran un aumants de capital por nuevos apares lengan
I#s acciones de mversicn ingcritag en bolsa, para ko cual deberdn de amdlir cerlificados
de susarpeitn preferente a favor da los filulares de B3 scciones de nwversion. En
casa da que |as asciones de inversian no estén inscrllas on bolsa, serd de aplicacian

oS arlicuios 204" y 208° de la Ley Ganeral de Sociadedes con axcaprion del sagunda
pamafe de dste dimo,

Finalmenta, hay que mencionar que ka Primara Dispesicion Final de la Lay,
disponae que & Intercambio & que se refiers la Tercera Disposicion Final oe 18 Ley de
Marcado de Valoras no genara respecio do los hdares de scciongs Bpresantalivas
del capilal soclal ¥ de acciones de inversidn, derecho do suscripeidn preferenta ni
Aumieno de la Cueenta Acciones da lnvarsicn,

4. Derecho & paricipar en el patrimanio regullanis de la disolucidn o
liquidacicon de ln sookedad

Por lo dispessto an s Lay, [as Acciones de Inversian tienen iquales derachos
que las acciones representalivas del capital en la distribucion del habor social. Es par

alln, qua al articuln B dé |a Ley, dispone la aplicacion del ariculo 4202 de ka Ley
General de Socledades on o que sea aplicable

En consecusncia, debemos precisar qué las Milaros de las acckones de Inversisn
tendran &l derecha 4 la distrirucion def saido del patrimenio, es decir, luepe da habar
salisfecho e cofijacsones con lo& acresdarns

§  Derecho de transferir la propledad de las Acciones de Inversion

Mugsatra lspslaciin mo astablace ningun fipo de restriccidn para la negociaciin
privada de las Acclones da Inversidn. Mo obstante alle, cuando |as accicnes da
Imvarsidn s encuentran Inacrites en la Bolsa de Valores, su transterencia dabe sar
realizada dentro o huera de la rueda de bolsa, debiéndose contar Siampre con kA
ramcipacion de cuandn menos wna Sociadad Agonte de Bolsa,
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6. Derocho de percibir una custs proporcignada e valor, en & caso de
redencidn de las acciones de inversion

La lay reconoca &n 8u articulo 807, &l derecho de redencian con el que cuenan
|65 tihlares de las accones de inversidn an los mismos casos establecidos an qus
las acelonistas gozan del darecho de eeparacion (fusion, escEion o tualguier alra
formna de reorganizackin, cambio de objelo social y tragkado del domicilio ¢e la socedad
al exiranjer, i)

Ademas, s¢ esiablece que & resmbolso de | Accion de Inversion se rige por
las nosnas del aniculo 2007 de la Ley General de Socledades relatives &l reamisolso
de accionies representalivas del capital cuande sa sjercs ol denscho do separecian.

Los fenedores qee representen & weinficinee por ciento (25%) de la Cuenla
Acciones de inversion pedran solicitar la inscripeion de acciones de inversldn an al
Ragistro, dabiando ¢ emisor cumplr con |o dspuesto en e aticulo 257 de la Ley de
Mercado do Valones,

vill. DERECHOS POLITICOS DE LAS ACCIONES DE CAPITAL, NO APLICABLES
A LAS ACCIONES DE INVERSION

Los derechos administrallves o polficos apbeables dnlcameante a las acchones
de capltal, & refacionan con A geshdn de los negocios socialas, Alsgandno En'rgnmn.
ices daline de k3 siguiante maneri;

"Darschos Admimstrativas (. Jamados tembién entre nosolios derechos
poiificos), Se refacionan con (3 adminisiracidn de jos negocios sociales. Mas que en
& carmpo de fos derschos necesanos deben encuaararss en el de los facultativos, ya
gue, en virlud de efios, su dlular, 8 travds de una decleracidn de voluwelad, puede si
cuiere, ajercer determinada influencia sobve ciortas sillacionas jiridicas preaxisiantss
Pero esle efercleie no basta para atribur 8 socio of cardclar de organo o de
reprasantants de |3 sociadad. La infervencidn &n [as imciones gestonas ¥ de conlrof,
caraciersicas de los demchos adnminisiraivos, es vna corsacuencia direcls del sliatus
o Fecin, El principde de gue fodo accipnista, parg satisfacer su inleres propio, puads
particingr diracia o indirectarmants o 158 sctividades soriales, es consustancial a fa
compafia andnima, Faro la organicidad de ls misma queda reservada a los
SO HENARARE, ™

A econbimeasitn desarmollaremos slgunos derechas politicos reconocides 8 10
likdares de las accionas sin derecho a volo y que ko han sido conlerdo a los lenedores
da las acciones de invarsion, Estol a0

1. Deregho de informasidn

El articulo 130° da s Ley General de Sociedadas, dispong que quiensas
promsevan la convocatoria, 588 ol direclorio o log sccomestas, deben dapositar en las
cficinas de lag sotledetes los proyectos y mociones que propondiin & la Junia,

Tales dotumentos, mociones y proyecios deben quadar a disposicidn de todoa
las accicnistas en ks oboinas de la sociedad o enlugar de la celebracion de la Junta
meada (A publicacion del aviso durante el horano de oficing de la sociedad. (primer
pérralo del atiouln 130° de |a Ley Genaral de Sociedades on adelante “LG.5")
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Hay gue bener @h guenta, 5in embango, gue pesae a o expressdo anlanooments,
al deracho de nformacken no o8 absalubs ya que el Directodo podria evaluar el inlerds
social que jusSligue ln negativa a proponcenar ciera irormacicn.

For oo lado, debemes mencionar que medante la Aasolucion COMASEY NE

307-25-EF-04.10, las personas juridicas emiscmas de valones inscrilos en el Registo
Piiblico da Valores @ Inlermadiarios de la CONASEVY, fianen ls obligecidn de informar
aka COMASEY, ala Bolza de Valores en que 52 encuantre ingarila al valor inmohifiaio
y al pdblica en general, acerca de los Hechos de Importancia releiives a la vida de &
sociedad (por ejemplo; ransformacion, fusidn, escision o disofucien del emisar;
modifizaclonas an al objeto soclal, variasiones en e gino del emisor, aumento o
dmminusion dal cepiel soelal, aprebacién de esfades linanciars y memarias, efc),

5i bien gz clerfo que loa Bulares de las Acclones de Inveraion ne Benen &
derechs de infarnacidn, amiben o5 clero que, en 8l easn de sociededes insoritae an
bolsa, indirectamente pueden acceder a Lal informacion slempre en razdn de las
disposiciones relativas a fa ransparencia que debe exiatir en o Mercado de Valones,

2. Dereche a obiener copia certificada del acuerdo de Junta General

Qe acuerdo & lo dispuesto por el aiculo 1377 de I8 LGS, fodo acolonista,
aungua no hublese asistido a la sesidn, liene derscho de oblenar copia corlificarda
del acls de la Junla General o de la pare porlinente de la misma qua & Indigue,
Como blen sostiene Elias™, “se Irafa de wr deréeho que se axtiends a fa condicidn
MUSME de acoonisia § gud por enda, B2 SEro Gon CLSMENS rdmpro de aocinnes”,
Sigusendn ese orden de ideas, e imporanta afirmar e la LG5 iampaco hace
distincidn alguna sobre la dase de acclones, por lo que el denecho se exiends a

loclas fas acciones que la Ley considera como tales, es deir, las acclones sin derecho
& wolo, NA% noa 38 acclongs de inversion.

La unica obligacion del accioniste que solicita las coplas conifiosdas ee que
este dabe de cumplir con presentar una soliciud A ta sociedad, ademas de aewmir log
COBI0E que puedan origimarse por las coplas certilicadas.

El gerents ganeral &5 la persona indiceda por la Lay par expedir I3 copl#
solicitada, cortificdndola con su firma y bajo sy respansabilidad personal. Dicha

xpadicion deba de realizarse en un plaze méwxime de cinco dias, comados & partir
del die da fa recepeion de 1a salizibd

Finakmente, hay que indicar qie cualquier mcumplimiento storga al accioresta
el derscho @ recurrir al juez para chienar la copia. E| proceso menaionado deberd

tramdanse en la via conlemplads paa los prosesos mo conipneosns v ante al [usbz del
domicilio de la socladad.

3. Derecho de revisitin de los estados finenciaros

aegim ko dispuesto on o articulo 2247 do ks LG.S., a parlir det dig slpdenie de
13 pubicackin de la sorvocatoria a la Jure Genaral, cuakular ascionists puade abbensar

e laa afinas de la seciedad, en lorma grabula, por ejempio, copia del batance y ns
estadoe finsnciaros.

ELLAL LELH, v m W Wsehn Sy By Ti i Eximwn horma s Lagdics, 2000 4y 10
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4. Derecho g padir la valorizacién de aportaciones no dinoraros

La LG5, en su anicule 767 dispone gue zea el propio Direclordc el encargado
de revigar log apartes dinerancs. Azimismo, se establece que los propios socios
ieresados sean promaolones de [a revisian. Para il efects, deberd haber franscurfda
soserda dias sin que ol Directorio realice la revisidn de e sportas, para gue despuds
de treints dias adicionales kos acclonfstas puedan judicialments solicitar que se
comprusha la valoizasion de o apartes no dinararios.

El accionista que solicite la comprobacion judicial deberd constituir garantia
suficients para cubnr o gastos dol perilaje.

5. Derecho g solicitar |3 convocatoria o Ia Junta Genersl Obligatoria de
Accionistag

El articuls 119 de la L.G.5. aslablecela farma de convasar a ln Junta General
cuands par cualquier cavsa los adminisiradores no han cumplido con la comascatona
a la rounicn obdgatona anual o a cualqular oire sessda obligateda que se establazca
en & esfatinn, o cuands @ Juntd se ba levade a cabo ain tratar los asuntas que
carrespondan

Todos los acclonistas eslan legitimados para solicitar judicialmente 1a
comvniztona a la Junta ante &l Juez dal domicilio eocial y a lravés de un procedimiento
fi Comancioso.

D acuerde a io estabiecido on ol articuls 115% da la LG.S., los acclonistas que
represenlan cuando manos ol 20% de lag acciones con derachs a volo, pueden solicitar
notaralmante al Direcioro o en 50 caso 4 la adminisiracon @ comvaeaatona a Jurta
General cusndo lo ordena la ley.

El articelo 1177 de la mencioneda ley, establece que cuando la soficifud de
conacalod luase denegada o ranscurrieren mas de quince digs de prassriada sin
50 convooabond, o o log accionisias qua acredien la representackan de cuando menos
@l 20% podrdn solicitar &l juez de |a sede de b sociedad que ordene ka convosaloria

por el proceso no contencinse. Si el jusz ampara la solicilud proceds a ordenar la
GonWacatona,

Este derecho esta imitedo & loa linlares de acclones con derecho a voso, ¥
rersnodie & li aturakada misma de estos filules, que oloiga & jarcidio da oS deradlos
poliliczos dal accionigiag, en oposicion, & loe iulares de accionas sin derechs 8 vobo.

Er articulo 1217 de a 1LG.S, eetablece el derecho de ks Hulares doe aceismes
can deracho @ volo & asisiir a la Junta siempne que figaren inscrilas a su nombre con
una anbicipacidn no menor &6 dos dins al de la celebrackin de la Junla Goneral

Asimizmd, of adiculo 122% dal miama lexio logal, establecs 1a facultad gue
tigna todo acconista da hacerse representar en b Junta General Cabe indicar fue el
maneignado arliculo dispone qua sl poder dobe constar por escritn Y con caracler
agpocal para cada Junla. Finalmente, 88 manciena e boa podeses deberdn da
pslar regisirados 24 boras ares de B oeebacion da la Junis,
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8. Derecho de solicitar proreoga de las sesicnes de Junla General de
Accionistas

Confonme & lo establacide por of anticula 1317 de la L.G.5., los accionistas qus
represemien por k mencs e 25% da B8 accionas Bussring condensah a vl pueten
soliciar que la Junta General S2 aplace por una sola vez y por o mencs de tres ni
mas de cinco ding sin necestdad de nueva convecslona, para delivemr v valar o5
asUntos eooee s qua ne e consideren suliclantemente infarrmados,

8.  Derecho de impugnacion de los scuerdos de las Juntas Generales de
Accionistag

Conforma a lo esiablesido por el arficulo 1389 de la L.G.5., pusden sar
impugnados judicialments los asuerdos de la junfa cuye confgnido se opomga al
estaiuin o al pacn socil o leslons, en benelicio direslo o indirecio de uso o vanos
sccionistas, s infereses do la sosiedad; asimismo, tambisn son sweeplibles de
impugnacion las acusrdss confranos a la LGS,

Las impugnaciones deberdn tramidarse por el proceso abreviedo ante el jusz
el domicilio de la sociedad.

10. Derecho de suspansitn de acusrdos

Condorme a bo dispussio por o articuls 145 de 13 LG 5, & soliciiud o sccionisia
O BCCioniZIas qua repeesenten mas del wenie por clento del cagilal susarite, & juez
podré diclar una medifa caulear destinada a suspender al acserdo impugnado.

1. Derecho de separacidn

Bl arliculo 2007 de la LGS contampla el derecho d& separacién qua llane
cuakjuer accionisia sin distinckén aiguna. La dociring ha dederminadn que esls
insfilucion aparece con el cbjetn da presandarn & log accionisias minorilarios freme &
datarminados acuesrdos gue modliquen el estaluts, sambiande drdslicaments la
estuciura de ka socodad ¥ de sus acciones o en delarminsdas operacionss socetanms,
poniends al accionisia an una sduacon Sl

La LG.5. contempla &l derecho de separacicn sdlo cuando 88 realizan los
casos provistos en ka loy y o estatuto, dado su casdcler de excepcianal. En el easo de
la sociadad andnima ask ke e2lablece el Inciss &) dal aiticuln 95° para las accionas
con derechs 8 vota, ¥ ol inciso 4) dal articulo 987, pam las accicnas ain derecho a
volo,

Enfre las causas quee aslan contempladas ¢n ka Loy, podames manconar las
Spuienies.

- Caumbio de ohieto sodial El inciso 1), del anticuls 20° satabloce que  derecha
R SApAracion procede cuss & sooiedad cambia su objelo social, La razén da e
esle cambio pueda origingr la separacion de slpin accioniste, radica sn fue 8l objels
social &5 la razdn misma por la cual el soci decide tomar o no ol TTEE0 e Un nagocio

de emmpresa. For 6o, su medificacion, regresanta un cambio sustancial an 18 eslruciura
de 3 smprasa

Traslade del domicilis al exiranjars. Esta causal tiene como lundamenks sl
que ss sETEmeEnta dificll para & seconista slenor sus darochos cuando & damicilio
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dig la sociadad es Irasiadado el exiranjero.

= Limitaciones & lag transferencias de acgiones: Al establacerss la
tiansieribilidad -en form libre- de lBs acciones se osi@ restringlendo uno de los
darachos fundamentales de log accionistes gue Implice un recode evidenle de las
faculbadies dal mismo. My que anolar, sin embarg, que la limitscidn menconads
puada ser objelo de un acuerdo, pam lo que s& requerird una mayana califcada

- Diras causiles qua gstabloce B Ley: Adamias de las desamolladas en log
péirralos antsrioras, la Lay comempla una serip o8 causales por las cuales & accionista
podna gpercer su derecho de separacidn, entre elas (il en la sociedad andnima
cusmds la asamblea decide vanar el programea de fendacidn, los suscriplones pueden
separansd do la socedad v en la varificecion del valor de los apories no dinerados, a
s& produce s dilarencia an confra. de la seciedad, una de las opoionas ded aporania
BE BEpararse o8 la sociedad; (i) en i socedad cerrada, & S0cky puoede SEpArarse
cuaielo no ha yotado a favor de la madificacon del régiman relalio a las imitasiones
a la tranamizibllidad de las acciones o al derache de suseripcidn prefamante, (i) en
tadas s lormas socetanas cuando o raallza un procesa de anslermacian, lusion
¥ escision de s socipdades,

Ademds, 83 Importanie 1ener 8n cuenta que peeden axislin causales estatuianas
que regulan & darechs de soparacion da los aoclonistas,

Fialmente, hay que anclar que al dFimo parato dal articeo 2007 de la LGS,
sancions con nulidad & pacto que axcluya ol derecho de separacion o haga mis
gravoEn & gjarcoio ¢al msmo

12, Agcidn de recponsabilidad contra el Directorio y Ia Garencla

De confermidad con b dspueste en el ariiculo 181° $a la LE.S., corresponde a
log accwesstag que représentan no menos de un tercio del capltal social ejeroer
direetamants la prafansidn social do responsabilidad contra loe directores skmpre
fue se aatisfags los siquionies reguisibos:

= Do la demanda comprands las sesponsabllidades & tavor de |s socsdad y
no el irderss particular oe ks demandanios;

= Cue, en 5u caso, Ios aclores no havan aprobade 13 resolucidn iamada paor la
dunitg Gémesal Sobea o haber legar a proceder condra los direchones,

El migmo arlicoio mencionydo, establecs que culbguier accionisia puade
enlablar an lorma directa 8 pratensidn social de rasponsabilidad conlm los dineotongs,
8i lranzcurndos res meses desde quss | Jkesla Gararm| resolio la indeiacitn da la
pretanssan no sa hublese inempuesio b demanda. Ex sikaatie a oste caso o seftatadda
anlencam enbe

13, Derecho de aprobacikon previa cuando existan diversas cleses de aociones

Conforme & ‘o establecdo por el articulo 132¢ de 1a LG.5., que &8 un ariculs
complemantanio & aticulo 837 de la msma norma, la aliminacion de una claga o I
madificaciin da aus derechos u obligdcionas mqulens necesanaments la aprobaciaa

prevta, en una Junta Especial, da los likbarss de los accionistas de la clase i
madifiue o efrming.
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El mizma articulo dispone que la Junta Especial se realics en sesion separada,
rigendose su comocalona, funcicramienio v requesiios de acuerdo 8 las Sspasiciones
legabes sobre Junta General, en cweanto le sean eplicables, an especial las nommas
sobire qudrum y mayoris celificada, en e casos comprendidos en al aticuls 1267,

. CONCLUSIONES

1. Las Acciones de [nversion han sustillido a las Acclones de Traba|o, 850 oo

la Cuanta Participacion Patrimonial ded Trabajo ha sido reemplazado por la Cuenis
Aooiores de Invarsian,

2. %l blen laz acciones de inversidn comparien una sarle de caraclarislices oon
ks acdiones praferenciales sin derecho & voto, 82 ratan de inslibecianes uridizas
diferentes an funcion de sus diferencias lundamentales, Sin embarga, sus
Garacteneticas comunas permilan dafinir b extension a las accionas da inverslon, de
ics “derachos palrimoriales” que ta ley conflere a las acciones prelerenciales &n
defachn & voba.

3. Lae acdones de inversign solo confieren a sus tiulares los demominados
‘dorachas patmmoniales”, que son aguallos qua & continuacitn datalamies.

a, Derecho a B distribucion de dividendos.
b. Derecho de suscripsidn grelerenis,
c. Darecho de redenciie

il Desmcha a participar en el palrimonio resuflants de 1a disalucdan a liquidacion
de ia sociedad,

&. Denscho de transferir la propiedad de las accienes de inversitn,
. Demecho a percidn goclones o inversion liberadas al pago.
g. Darecho de solicilar s sseapcidn @n b Bolsa da Valores

4, Las acciones de capital, edicionalmenia a fos denominades derachos
patrironiles, lenen los denominados “derechos administrativos o palilicos”, que
g4 -enlre olros- aquelios Gue a conbnuacion detaliamos

. Derecho de mdormacidn,
, Derecho a chienss copla cerdilicada del acuerds do Junta Ganaral,
Derecho de revision & los estados fnanciercs.

e O o B

. Dareche & pedie 18 valorizackin de aporacones ng dineranas.

8. Derecho a solicitar |a convocatorta a ka Junta General Obligatoria de
Accionistas.

1. Deracho o soiiciar i convocabana a la Junta General de Accionisias
g Derscho de asistancla y wolo en la Junta General de Accionistas

h, Derecho de Solicitar promoga de las sesiones de Junts General de

ADVOCATUS &



DOCTRINA

L Derecho de impugnacidn de les acwerdos de las Junias Generales de
Accionistas

| Ererecho da suspension de acusidos.

k. Derecho de aaparacen.

L Apcidn da responsabilidad contra el Directono v b Garanca.

m, Darmeha oo aprabacion previa cuando existan divesas clases de acciones.
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