/ CERTIFICADD DE SUSCRIFCION PREFERENTE Y OTROS TITULOS QUE
FUEDEN EMITIR LAS SOCIEDADES

Oewarpo Husnskorr Exemo
Ahcirmla por b Portithci Viniversidod Caldljos del Pend,

Caticrilico e Derech Conmersial ke s Fazailtad de Tierecha dz b Unieersided do Limm
Caredidtios b |m Messztis v Cerecho Bmpes sana! de |s Universided de Erra:
Thoeare d: o Facelaad de Derecha de b Dalversidiad de Lima
Meambrodel Conszio Corsultive de ADNOGCATUS

SaipanKT
[ B dererher de siceripeii profemeote v ssberalizacktn o iroeds de oo ced@iguio- 1, Do o gue
pusden amofir [is sociedidos mimemas 1 Tk de participecifien 2. Acctongs: 1. A plecesdenieg:
2.1 Hatiralezs pirafes; 13, Pratrbaciio de divalendon: T4, Cuses Se orrsid o neriones & inversadn;
Z a1 Brossdn de gcsiones g vecsion por meeves apaetes v por cuslinlzecitn de cllipadiones:
1AL Emiidade centfeidng de smsiripoiia preleraie; 24 3. Defocha ke ralencidn: 2.5 Derecho de
epmrvereida, - [ Thulos gue ve prclivg ornibic bgo 1 Ley 16523,

I.  EL DERECHD DE SUSCRIFCION PREFERENTE ¥ 5U MATERIALITACION A
TRAVES DE UN CERTIFICADO

El tratadista espanal Alsjandre Bdrgamo, ecplica, mspecio do la necesldad de reconocer el
derecha de suscripcisn. preferente die lop accionistas, 1o sigients

T mecesieind dr wamtoner o atelus o repdcto de fodo o cowuto oY devacios que
matrfre o paaicide fusidios slooesada por code accioriséa, con antsrianing, meeced o
b poscsivn e i lteramsinarck rrfomere de qeeroned, ¢ 0 Ainde il imiporfaties para 2|
recamachminie del derecdo de SuSCTIn At p.rgfrr'.'rr.l'g" i

En efecto, dentro del dmbito corparativo de una sociedad, resulta de vital impertancia
para el accionista, b conservacién de su participaciin social, wda vez que esta representa su
pasicidn jurida dentrg de la misina.

Atendienda a lo expuests, nsestra Ley Ceneral de Socledades - Ley 25887 reguln en sus
itrticulos 207 y 208 el Derecha de Suscripeion Preferente, como une de los derechos fuadamentalis,
de cardcter patrtmonial, que permite 2l acckonisti proteger La integridad de su participacion
social, en lxs cases de auwmento de capital @ emisién de oblipacienes comviertifiles en acciones

Respecto dol lomna, o cabe dudn que una apesscion de iimento de capital o de emisidn de
oleligacioises wmvertibles, constifuye una feente efcaz de financiamiento para las spcsndades
Sin embargo, sibis sgperaciones de ampliacion de capital con ingreso de nuevas acclonistas,
implican una perdida o diluciin de loe derechos ecomdmicns y politices de los viejos accioniskas,
que inclusive poesde llevar o la pérdida de dierechas que si derivan de b lenencea de un
determknado mimers de acckaes

Sabre este bema. Luis Carliss Rodrigs Prado!, cllanda en parte o Lo Velaseo afitma 1o
LT

ARG A Ademndn. i Sooieciides Anon fanr, Tomo L Modol. g 700

ROTHES PHATE]. s Caika Fl Deperle de e Saspamale, Arscibi ol en Tistnds ik Daceia
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”R.gs_pu:-m al it b g los derechos peiitices L Yelesoo sinde gue (..} fa e
ﬂ.l.up]'.'.,-.n.ril i airsmcin de su posicikin propercionm on o socedad, solve fode & rlacedi
e o davecho oe mafs, CHE :l'rgﬂ'mr.i'r s merde reddnvchy mn be weiseny oo il eie grae gF
fmcremmentas of admere e colos gue win n:'l_,l’u.rm'ﬂr i voliendad socif, sin olovdsr e
wlln Inmebidn ;umni* h'!ll'lnmn?.w . relrciin can el qc'rc.m e dérading adwiimisdil e
e prupn Wi minorin, g fos gue se exige wmr ceodn determrimdi ool capital seeil
werd

Por abrg parfs, eome & evldente, ol dngmicte segotive sale Ins derechos ecandieicns de
o vidfed meclonfatan ¢ pend pefidiadn on lo reduegldn de s participacida en o
aistriimacicn dr dicsidsmdng, g ode aov of oaso, en lo distritmacsin de fn cunta o Tipddein
dques Tep corrpsponileria ai I povtednd &2 déodoiera i ese manerio”

In tal senticlo, el derecha de :ulrrlp:idrl |:|11l::|1.-:|1I= SUTEE DO KN Iscnismis de Fmtﬂl:lﬁiu
combra o8 ebectod negativos de lis aperaciones de awments de capital o de amicidn de obligaciomes
comwvertibles en acciones,

A ello se mefiere fulio Sakes Sinches” coando afirma o seiente:

TEF Dereche de suseriperdn preferemte nace conng respuestn @ {9 difuwcidn de oz
participacions aocionaris gue se pedisn producie en oada aumeicte de capital e =
aupreesio qu e s permiikern ol ancinkisda, o me qutsiens @ puidiera, mdernemir s A
Amdcrifitende Jod At deoknes QR g emtien, B glects s no sl e dismsimncidr de
s groreamlige paricipnierin B tamaidie In pdedide oe so imfTesncin ol inkadior dr b
socieded - Hable gntances s mermm e b posicldn . meomdnnr ¥ i o gmashidn i
el meciunistn

A s veg, exisle un facior de eguidad que es determinante go el andlisms diel valor gatrimonial
del derecho die suscripclion preferente, ¥a que loa antipuos accienistas fueron los que aportaron
capital v esfuerzn a b sockedad, asumlends resgos que va we correrin los nuevos accionistas
For ello, cnando sea necesaria par [ zociedad wuna emisiin acciomaria, serd qusio que el antiguo
aceiondaia e preFemu:il e n !-uacripc'rﬁ'l. e mles acciones, coma un mecan sma cmpens.a.ln:r'ln
de zxi esfuerzn, Az Joaquin Gamiguses! comsidara:

“La paniside dr otens secionis aftete direcimeate il mberds de los artigens acciomizsias,
st ge fns Pienes pen @ perticiiar (umlaesrle con fes o g i o) ppaaeine oy
Aividtendos, en s reseris i en ol ackiva die b soctadad en o mowirato de i lijuidhrid
Cowae vompensarsdn w230 pericks, e legisbactons sulem conmtder @ s ardigios
ecciomi s i derevhd prayereate pind sichorihic Mo eaenes acciimes "

Asi, mediante el derecho de suscripokin preferente, ¢l socion=t weaded 1 facultad de
decidir, antes cue terveros, si participa o no de b suscdpodn, o prorme, de un porcentaje de iz
nueEvas acciones o obligaciones comvertibles, con la flna.lid.lcrde mantener su participacion
accionaria en la soceedad.

En palabras de Luis Carlos Rodngo Prado’

RALAS BANCHEZ, Bafio, Ewcliuros el derorbu de memnipueivn griferen e del o baiting o 000 ceins de i e e

eelaars, Atizoln it en b Bevitn fus By Versbeemomaonn 11 odileda por svmbinnes de b Facokd de Derchn de | Pl
Uik eersdrdad Conkllicn shel Fomd Lima L0 . 17,
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“El derscho e andcHpoida praferenhe g8 8 derecha ofcrgado £ los mociondsiag de jiaa
govisdind g centzs Ju posibefifad de spscrdir, & proreadi s s participacidn on o
capilni o fn ke, cualesgicies mienes depiones @ ser emitides por dichin socredud, D¢
el _l|'i:|rm s permite @ quUiENRE a1 San proinmiEtns en wea ociedad monmdensr qir
participecidn reletiene femte e ol aoglomroals de Tnempresa faefonols inalterabls o
Ialsmed de confral evisfenie esa shal cranto e af porceniaje Bl i|.rr|-J'.i.|.'.‘p.r.:|'|'ir:| o lod
dimidenee, resrries i et et achoas en o wewientn de sy fguddein”

Ak baen, teniendo en ceentz el cardcker patrimonial y no persenal sime de esbe detecho,
pucde darse €] case que =i tiwlar oo o sjerza sing que, por el conltario, reouncie a &, onforme
la establecido por les articulos 103 ¢ 25% de nuestra Ley Ceneral de Scciedades - Ley 26887, o o
transfera [Ehemenite, ya =23 pomue no se encuentren gn condiciones de desembolsar @] manto
requerido o porque considere mas rentable ¢l valor de su transferencia, entre (4105 SEpEsA0E,
Respecio del ema, leamos & Abjandre Bdrgamo®

*Hiin sisas fo preferendcia porn fa sisoripern de dieread deede A devscho reconacido
nlll'nr'l:rr e r|'.5.||‘r_rr'|:|:r:| watierioridsd paers soco [ El'rLl_g:l:ld:l:uaard somser e, es |'g||n|'n||:':|1ir
claro qure dicha preferewcia no siempre se eiercitard por s primities Fitralair; porauy se
Preta e ue dewsche g g, per um lade, pe cencady ooa Lo finofided de permibiv @
dijrtins Bersannd fa A e s pesician furkfice, poreded, Wl (Pl temivdn
! revangedimiaio de e oaler ecordmico v de un cortenido pabrimsoniel de indeler no
prerscalizimo. Fs este ditfmo debe of que .r.'cll.ﬁm In poséhilidad e coder To2 derechos de
aEcripeidr derkro del propeo civenio de destimstanos of 9 prsfmameld, © & sigichos
srfprmanraty peseincrdodies o T sociodeed give wromendn of ol En le prdelica sapariola
du, prav turcle, mormsl i ek del deondha de siescripoliin om hadso 4 fuere de wlin

Elmos penden sus derechos pargue na dremen capibal parm ickogee o (n nuena eoidsidn
e gochored, o porane serecer de saficienies copored ot ERscribindas o mde
sewcilimmznte, ponque ne les inderesa comoarrie & ammerie ¥ pr:J'T:'rr.lr N ||'.;|-||,|Z.g-|.|;|
m;un:'r wrlar pemidenrea .07

Em ptencidn p elbo, nuestrea Ley General de Sociedades — Ley 26887, ha dade un pase mds
hacda 1o econeaniy moder, al ncorporar el dereclns de suscripoicn preferente a un documents
fibremente negocialde derominado Certificads de Suscripoidn Prefencine.

Sinembargo, esta facultod de representacidn mediante wn certificado lbrements transfenlde,
quee peamiie agilizar b iransaccidn en el mercado, Hene vigencia en nuestro ordenantisnts juridico
desdhe el 13 de noviembee de 1991, con ka dackin del Decrebe Legislative 755, que 2nia coma
propasitn. gubernamental el moremento del velumen de pegoclacion del mercado de valkeres
o lbarios

Cabe destacar que edte derdchio s pueds ieorporis én o ke devaminade ceribeado
de suscripoidn preferente o medionte anotaciones en cuenta, siendo ambos librements
transferibles, salvo limitacion p restriccion mediante estatuto (o excepeitn de L sociedad andaima
abberta) o estapulacicn expresa de los convenios enie aceonisias

Pues biem, s entiende por cerfificadn de suscripoion preterete el valor mabilians que
rejresents derechos de participacin en 1a suscripoiin de a5 nueyas SCC0nes que, por aumnbo
de capital, emha la sociedsd, acciones en canera u obligaciones convertibles, sepun sea el casn,
#n las mismas condiciones quie, para los socionistas o obligacionistas, senalen B ley o el estatoin

HIEMCIARLL Adipamiln, Cip O g 2554
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BEele titulo 15ene vida corts, sstd someticke n ploess moay breves v otorga derechos al Ghalar
dlel mmisimo.

Ahora, siguiendo o establicide por el arbdcalo 258 de la Ley de Timlos Valores— Ley
IFEET, loa certificades de suscripcidn preferepte debenin contenes In siguients informacicn:

- La dencminacién de “certificade die swecrigeidin preferinbe’;

- El ieribae di ld sock=dad emiora, con indicacidn de los datos selakivoe o su I,nsn_'rilwiﬂn
en el respactva Fegistro de Pérsonias Toridicas, el mimero de BUC ¥ el momtn die su
capdial aulogizado, suacrit v pagado;

= La fecha v imonto del acuerdo del auonento del capital o de lnemisido de obligaciomes
convertibles, adoptada por el drgane socal corespondiente;

- Elmoinbre dal tibular ¥ &l miimero deacciones, o en =u caso, de :I:-!iﬁarlmhp-‘. ronwenibles
a las que confere el derecho de suscribir en primer rueda; seralanda borelacidn de
comversidn en acciones on el segundd caso; el nimens de acciones a saacribic v el
monka 8 pagar s b eocledad;

. El P[-ﬂ-ﬂ para ﬂEl'L'H'-Hf &l derecho de I.I.l!l:ri:FI:ilfin, el dia ¥ hora dé Inicio y de
vencimienbs del misma, asi como el lugar, condiciones ¥ el modo en que pueds
EjeTCifarse;

® La formin v cornadicions, do ser o caso, en que pasde ransderise ol Hhale a senvsos;
- La beclia de su emisada; ¥

- La firma del Fepresentinte autorizada de la sociedad emisor, on caso de iralarse
de vakor en Hiulo o salerialzadn,

En cuanto a su iransmisibilidad, el derecho de suscripeidn preforents representado se
tranafeere mediante |3 cesion del tituke v por lo s es6 sujeo @ las reglas de la cesidn de
derethos regulada por nuéstro ordenamiento.

. CTROS TITULOS QUE PUEDEN EMITIR LAS SOCTEDADES ANONIMAS
1. Tikislos de garkicipaciin

Lina de laz infevaciones mds importantes introducidas en In Ley 26887, 05 ¢l tena de la
titularidad de las aociines de propia povision, en tes des extremos, anto om el quee se refiers a L
dCkINes en cartera o tambicn lemada “autocartera origimaria”, como en e case de L adguisicicn
di accioies por la propia sociedad ipmbign Hamada “autocariera derivada®,

El apticuide 104 de L Ley 26887, refenido o los canes de avtocaners derivada, o8 en nussina
opimicn ung de los nie anportivkes & la ver que complejes dentr de la esivuctura de la ley iy
repula log diferembes casos en los coiles b sociedad se convieds en titular 3o aociones ox s,
Vi creadas y emitidas, ¢ por encde exiientes noel mercado

En regudnen, e primer parmalo regula s adquisicién de acciones con cange al capital social,
Unicamente para smortizarkas previo acserdo de reduccidn de capital adogtado conforme o ey

E"hJ“"’“ palabras, en esta hipdtesis el capital se recuor, las acciones adquindas s amortizan |
Valor nominal, v por gnde se inolan ¥ extmguen como tales,

ADVOCATUS 10
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En el sepumclor parmlo, de manera generald se establece que coando b agquisicin de L
accignes se ealice por monfo mavor al vald naninad, la diferencia solo podm ser pagada con
cargo 0 beneficios v resurvas lilves de la sociedad, eotendiéndose que B se afectardy o copital
social,

Siguiendo li hipobeses del phrrafy antenor, en el teroer parato del articalo 104 se ssablece
que I sociedad pwede adquiris sus proplas acciones garm amortizadas sin redocic el cupital v i
redmbolea del valor mominal al acchonista, entregdndole o cambiao “titules d participecidn
AONTiad s | Jr.1r:|.':l|"rr.‘.b.Lu: e e slorgan o sus bmr-gﬁrhnu.l & derapka de perelir por &l plasa qur =
cafnifezom m rarcenidnie en ine sfitidade disdrbuihles @ In socindad

Especiticamenye sohee este puntg, fean Paul Chabaneix’ hace dos comentarips intsresantes,
el prirers de ellos sedialando gise esla modalidad de adquisicidn de autecartera debe hacerss
necesariamente a valor noominal y coando 1 adguisician se hace a un mayor valer, el exoesn
deberd atenderse con cargo 2 benefidas ¥ meservas de Gbre dispesiciin v en segundo lugar, que
Li amorizacidn de lag acciones sin reduccion de capital supone que b cifr del capital soclal
permanerard sin camblo, no abstante kaber an menor mbmers de aocones, b cual imglica a
nuestr eniender, aumn e fa nonmma ng kb setale paprEmments, que s delers Fmdur a apskar
el valor nominal de lag acclones remanenies, para lo cual necesariaments g8 requericd la
comvocataria 8 una Junts Caneml de Acclonkstas que apruche, en primer Egar, b madiBeacion
chal estatute @n o que s refiere a la representacion del capital social v a b determinacidn del
nuevn valor seadnal de las acciones, ¥ en segundao lugar, b emasin de ks Hm|l:d-d:n‘.-paﬂwl|,1aqldn,
determinanda el porceniape de stilidades 4 gque tendsin derecha sus tenedores, asi comn el
plazn por el cual estard vigenie el dereche, Calse advertie quee ln Ley 268687 no esablecr ni '|_'||.'|1.|:|-
i mndn ouein de utifidades de Le que poded gozar o teoeder de los Blalos de participacidno,
et o | cual tales precisionss quedasin Bbradas o B decisidn de 1o Juntn General.

Hubrera sido comvemndente que la miEma ey regule con mayor precsion ks denominados
titulos de participacion v & deben o ne emitisse en cormelacitn coa una matricula sspecial, o
tamlién bije la posibilidad qoe s regrossaben an anotadicoms en coenta,

Edtod tiubos qué serin entiegados come conbraprestacion por s acdores quee b empres
adq‘uirlm en skl fuerie de peRmLUER, D S00 REIEES alboiokas diel {‘:l.pi.r.:l.l srwchal VPO ke
tienen by cateporia de sccones, siendo mds blen eguivabentes o los titulas de goce 4 los gue s
referia el articulo 119 de la Ley anterior o a o que la dociring ha lamada “aociones o bonos iy
digfrirle aoaccinires de gesenn”, limvitdndose o der ttuks que epresentan wn derecho proeferenie
solie los beelicios distribaibbes de la saciedad. Por oo fenes el canicser de acciones, wa puaecden
reconocerle a sus tenodores derechas politicos de ninguna natfimleza o derechos sconditicos
distinbos a una partickpacion en o2 fesaliados que abliene 1y seciedad.

Ex pectinente, al respectn, kacer una clara diferenciacion satre los tilulos de participacion
¥ las accionessin votoa que s refieren Jos artienlos 95 v 57 de la Ley 26887, B comn dercminachor
de ambas Hinks ps e Blorgan un devecho pm&mncm' ia I_-.nrl_-i;ipnj' e las l.“ililit..ldm e ks
difesencia mgdica en quae eshos iilsimos Bl meprosenlan i parte alisuot del cagiital social v atorgan
i ogud titulares ciethos derechos politicos como son el deeecho oy infornacion, el derecha e
imipgadaian de los acserdos que lesiomen sus derechos, o darecho de teparscidn de Ta cociedsd
en fas casos previstos enla ley v en el estatuta ¥ derechos econdmaos cepeciiles como son el
derecho de suscrlpcitn preferente v ol derecho a recilsic su parte propeccional de) haber social
e sl cise de |i||:|uj|i|'||:“i|.'l|r

CHAhamMTER, Jean Pasd. Lo oalgaaiilis dr derumrs o |'.|I|ln'\.|l-|'.| auow il wij Trivsidhs da Drcsun

ul i
Filtiverial ipesam Juribog e eoeedioaeionn 906 ] iy P de {eeeclion 5% il | insia AT wrruiml, Toisn |
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En apinldn de Enrlque Elias Laroza®, en ol caso de los Halos de participacion que se
eniregLen i hos accionistas, vendedares de accones de autocariera, no exiEle el teapgo de gue los
bameficios otngados sean excesivgs, ya que estos estnrdn relacicnadas con el walar naminal de
las acciones ¥ ademds su creacn v regulacion dependesd de los masmas acelonistaz, quisnes som
libres de estpulat loe montes de utilidades que decidan sacrificar a cambic de una mayor
participacidn en el patrimonio ne de la sochedad v el plaze por el cunl desoan manbener dicho
régimen.

Conforme va hemos moncionade, se [ Justs Geveral de Accionisias la que acuerds la
madificaciin del estatuto sacial, b emision de ks uibos de partcipacion, W determinacion del
porcentaje de participacidn en los resultadas de la secledad v ol plazo de durmecisn de rales
tibulos, debiendo ser unn junts con gudrum especial ¥ mayoria calificada, va que por la
trascendencia de las decisiones a adoptarse, es necesarin cautelar a los accionisias minorttatios,
toda vez que los pagos a los Hiulares de los Hamados titules de participacidn supondrin g
reducciin de s utilidades omms, disponibles para todos les aetioniskee

En el mismo articuls 104, 1o émisidn do Jes tiwlos de participacidn pe selamente estd
diratro del teroer jhi mage, sino que nevanente e repite en el inciss segundo del mismo, welative
a los cazos en que la sociedad adguiem sus acciones con cargo @ beneficios v reservas likees

En efecto, el inciso ségundo anterionmente menclonado esealalece que | =aciedad pusda
adquirir a2 scciones para amortizardas sin eeducir el capital pero entregando o cambio titelos de

participackin que olorgan el dereclo a recilar por tieorpe determminade wis prorretape de lis
utilidades disirihisdhies de la sociedad.

En esta B'Epﬂ'iii gitmacian, en opinin de lean Paol Chabaneis®, se Fmd.u.;q‘- isa swerte de
coutriprestacion mista que distingue este supuesto de by modalidad de adquisicidn con earps a
titulos de participacion que otorgan derecho a utifidades de la empresa, inteformente
eomentidos, ya que aqui s¢ produce en primer higar, wn pago en efective ton Canso 4 utilidades
& reservas libres qoe no estd presente ¢ la otra modalidad de adquisicidn de acciones de
autocariera, mas un derecho a utilidades futwras de o empresa.

~ En cuanto o la proporicn de ls contraprestacion que se pague o0 elective ¥ la e we
retribuye con un derecho en las utilidades distrilmibles, dependeri del scuerdo entre ] acchonista
vendedar v In saviedad v, siguiende e esbe bema s Elias Larozal®, puede 2er que el vabor ol
22 attenda con cargs & Ioe beneficiog lbres, ¥ In prima de rescate a traves de los diglos en
cugdhion, @ @ la inversa, pagar el valor nominal con bos titulos y L prima de rescate como utilidades
& regervas Hbres, o altermativeinente, sstablecerse proponciones dierentes,

2 Acdiones de Inversion

1. Antecedenles

Lag how denominadas acciones de nverssin, fuern originalmente creadas como acciones
comunes medianee el Decrety Ley 18350, Lev General do Incustriae, o] 27 do julio de 1970, [Hocha

napma estitilecla que un porcentaje de la utifidad de las ompresas industriales dobin @ deducido
en faver de las Hamadas “compidadas tndustrinfes”, ol ruald s incorgansba al patromonio de la

Empress, a cambio de la pmision de acaones gratitas a fivor de dicha comunidad
e —

bRl LARITEA, Eoriquis, Lieevfin Sarveravas Penraan, Tiom | Linima, g 3 — T
: |'||.‘|H|‘|H|J!ﬂ_l=,||',,,u|m|-n PRSI
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En 1977, el Decreto Lay 21789 cambid la dersaninacidn de dichas acchones a by de o
beboruiva”, las cuales pasanon del daminio de b comumidad, sl pairioonio de Ios tobajadores a
tiulo individual.

Pagterinnmente, la Ley 23007, Noeva I.l:,' Caneral de [ndiastrias, estableckd dos sistemas
albernativoa, a eleccidn de los trabinjndores, el primero de gllgs mantenia el rfg'i.m:n de acriomes
labarales =stablecic, . el il!?n.nukl clirnimala las sociones a nombre del tilular a cambio de o
partticipaciin en las utilidades

Con fechn OF de octubrne de 1991, 28 expidsi = Decoreto Legislativa 577, of oual wmifcd en

una sola ronma las regles de la participacion en la utilided, gestsn y propledad de los trabajadores
en las empresas generaderas de renta de bercera categoria

Resprects de ls propaedad de b empresa, #st norma camibad In denominaeain de las acciomes
lalmagades & “Accimmes d! Trabaio”, ¥ estableckd las limitaciores ala participackn de los rabajadores
en la propiedad de lo empress. Asi, se excluyeron a las cooperstivas, empresss aniogestionarias,
sociedades andninas Lbarales, empresas camonales, empresas exclushiaments de propiedad
del Estado o de derecha pubilica v de derecho privado, las empresas individuales de cualquier
naturaleza, matuales de dhoom y viviends, monicipales v regronnkes, seciedades civiles v pequetias
FIPTESAE ¥ MRCroEmjaresds oo mernss de yeinke tabapdones

Adimisnis, estnbileck ln obligaciin de ofrecer preliminarments ao menas del 10% de las
ALTICHMES SUSCTENS 0 Sus 1'r|'||r|1j?ll:|-:|l1:,. em los ca=ns de aumentas de capital por :I.I.lLT]FI{Il_'llI I_nibl_i.:a.
Cabe resalear qui, en o Tercern Dizposicion Final"! de ln citads nommas; se establesid que Tas
acciones del rrabaje tendrion wn derecho de preferencins en la reparticidn de utilidades, ¥one
establectd la puai]‘.‘lihillld die redimir diclas aeciones v de mantepsr 1 proparciin TS =]
capatnl sl en cisas de nisevos aporles

Fimalmeenie, la Ley 27028Y otorgd su demaminaciin actual a la= aocionmees de iveeirsidn, ¥
confimun li cusnda "Acoered oF Diivadda” en reemplazo de b coenta anlermmenie denommida
”F'rrrl.icl'imcl'dlr Pebrirrereinl def Tarmajo™

Exta muevs nonma, sctaalimenbs: 'l."q:nl:e. wtablerid los devechios de los Hiulares do acciones=
de myversion, formaldacdes de destalocion e dividendos, aumentos de uapiu'l por nuevas
aportes, drcenstancias de emizicn de certificados de :usu:ri.pci-nrl prprl'u:reuje, CaEas e mumento o
deavinecibi de ln cuinta accones de nversitiy, derecho de redencidn ¢ 1o slneaciom de s Sockmes
die inversidn en caso de Ligquidacian de la sociedad envisora. )

iy

22 MNaturalera juridica

Lasacciones ¢ imversicn son tilidlos iiee tiecen derechos econdmoos sirnilimes a lag aciones
COIuEE, perd tenen dos carcteristicas que las diferencian: no gozan de desechos politicos v no
forman graree del capital soclal, aun coandn s miggean &l patrunonds neto, En et sentida, pese
i B dhenominacion, ma preden copsmidenerses aocicmes,

Li= accioves de inversidn atribuyen o sus ltalares o siguisies derochos:
. Partucipar en la distribocidn de dividendos;

& Mantener su |1.r-|;||'rmri|:'u| exigtento #n la cuentn ACCiOnes de Inversion en rasc de
alnnenin gel l_.ll'ldl:.ﬂ 500 PO NOey iy pomes;

! Thsgreaiiim sctuahimsile desginiba (i la Lay 27013

Prarhberde o] W1 e daibsaible 1098
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. Incrementar la cuentn Acciones de Inversedn por capltalizacian de cusntas
p.utrhnmﬂulu_‘.

. Redimir s acciones,
. Partivipar en of saldo del patrimenag, en caso de liquidicidn de [a socedad.

Asimismo, formid parte de und coenta separaci del gapdial social, Damada fueintn socinaes
de irversidn. Son Heremente Hansferibles, incloso la socledad poede adouirer las acclones de
anversion emitidas por ella misma, para amortizarlas o pam mantenerlas en carera

Las accicnes de inversidn conllevan, al igual que en las acciones comunes, un derecha de
preferencta en b adguisicion de nuevas sociones™ [la sxcepeidn es coanda esdn aserites en el
Mercado de Valores),

Asl au adiuisicion dele efechearse a promata o por algin oo mendo que garantse [
E:nldad de imin de bos Ululaes de s aocienes do irrersbdn a elecios de manbencr by proporcicn
i coenta “adciones de rnerion T frenbe al capital sonial

Tor stea lado, Tas acciones de inversidin no entepran wnd case sspecal de acciones, por lo
qu no fe son aplicables las normas de la Ley General de Socedades sobre junins sspeciales de
acriones de determinada clase. Sus titelares no pueden manifestar su voluntad colectivamente
mediante aouerda de asambleists, al v come sucede con Ios fiulares de clases especiales de
acciones. Solo pueeden expresar mdividualmente so voluntad,

Sl Bl (RN de las conaideracines anhes sefviladas, considerarmos necesario haced una
conparaciin sumana de s derechos patrimoniales st como paliticos enkre las accions communes,
L= acriones sin derecho de volo y las accienes de nversion

Las acclones de inversidn solo cuentan con los siguientes derechos patimaniales:

{i) derecho de disiribucién de dividendos; i) dereche de suscripeion prefesente, (1)
derechd de redencidn en cass de bransfarmacatn, fasitn, sscision, o cualquier otra forma de
rrorganizacion de b seciedacd; {iv) derechaa pamicipar en el patrinanio remanente de i disolucidn
o liquidacidn de la sociedad; {v) derecho de transierir Hbremente su propiedad; (i derecho o
percibiz acciones de mvessitn liberacas de pago; ¥, (vil devecha de solicitar s ingeMpenat v
listade en la Bola de Valores, :

Par sir kado, las acchones sin derecho a voto, adiclonalmente a Jos derechos econdmigs o
patrimonisbes de gue ostentan las accienes de inversion, pozEan de-los siguientes dereclos
adminkstrativos o paliticos

(i} cberecho de imformacion; (19) derech de cbiener copia certificada del aomerde de lumva
General; (i) devecho de revisicn de Ins estados fimancieros; (iv) derecho de pedir I valarieacion
de aperaciones no dinerarias; (vj derecha de imprapmacsin de ks acuerdos de funis General e
Accionists; (vi) derechs de suspensidn de acverdos: (vii) desecho de separcion; (viil accion de
respansshilidad contm el Diveowdin v la Gerencia; v, [ix) derecho da apEabac ki previn coancli
exEian diviersas clises de avciones,

—

"
" Dot Lo labivns ixd e £77, il ¢ A e e painiferpriacean dar o rendspeediren en A pepiednd o 4 e ea
A PRGN Conupeenialide s r il Freneere (et Legiilbadinn el niigules oo oome OF asweaio e capiing| gon o o e

mn;_flm'r Tl iralyiiadseee () s e i ei b psarrpaile de arebogen emona mases del NPT el s ol
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Finalmenke, las accionss eomunes con derecha a vats, adicionalmenbe i los derechas de
fut gaan Ias &ecanes comines sin dersche a voba, gozan de Jos sguienies detechos politicas:

(i} derecho de asistencia v voio on Ta Jutisa Genersl de. Accionistas; (i) derechn de solicitar
prederopgs de las sesiones de Junta Cenerl de Acclonbstas; (ii) dereche 2 saliciar la convoentors
i la Junta General Obligatoria de Accionistas; v (iv) derecho o solicikar la convocatoria & 10 funta
General de Accionzsias,

Cabe hacer mencidn cue, cuando las acciones de Inversion s encueniman lsmdas en 1a
Bolsm de Valores de Lima, estas gazan de ciertos derechos administratives ¥ paditicos, los cuales
e encueniran contemplades en n Ley de Mercade de Valoses v sns respectives Reglamentes
[Eempbe: Hechos de lmpordancia/ Priocipio de Transparencial.

En atencién a do antecior, resultn clare que lis acciones de inversion no pueden ser
consideradas como wi tipe de sccines comunes s devecho 4 voks, ¥4 gue son acckones gque oo
solg son diferentes enocuanin aosu origen, sino principalments en coanbs a los derechos que
canfleren. Enrique Elns comenta:'

“Em renlided now prcortranos ante un insdenuenio de rendd vorioble, g tigms

solemumite devpcling de Indole deordmicy i quie no poeer b raburafeze prople e i
FiT

2.3 Pstribuckin de dividendaos

Lo distribucidn de dividendas es un derecho patdmonial intrinseco de las aociones de
invessin ¥ e @hiciia de acugrda al valor nominal de las mismas. Este derecho serd ejercido
cantgrne & sus reglas particulares, hasta que las acciomes de inversiin sean fmnsfonmadas en
acciones camunes, de inntoo scuenio con los tndares de las mismas

La distrtbuciin de wiilidades a les titubares de acciones de inversidn debord afecmiarse en
t s oportundad v condiciones vigentes pam Tos (ihilases de aceinnes reprosentaiivas. del
caprital =ocial

L4, Cason de emisidn de actiones de inversion

Actwalments, podrin 2ostenerse que ol rdgmen general de las accwones de mversion s
encuentea en process de exiineldn, ya que ninguna empresa 0384 focuRadn a smiticvo luntariamende
nuevns tikulos, sinembargn, las acciones de inverscin que va han sido emitidas delerin sojetarse
a b dispusio por B Ley 27028, En pee sentidi, la citaediy pedmina eslublace clertns (3508 Cepeciales,
en [os ruales ks emprsas se encoentian obligadas = emitir aueens accpopes de inversiin, a i die
mantEner b properckmaliclacd enie estis ¥ la2 accknes comsnes dil '-““F"“"-I gocial.

Z.4.1 Emixion de acoones de invemidn por nusvas apones v por capitalizacion de obligaciones

En los casos de awineinos de capitil social por nuevos apories, los tilnlanes de ks acciones
di invorsion tieren @l dewecho de efechear apories o 1 socigdad, respecto de B cpenta qeclone
de inversion, a fin de maniener i proporeiin evistente entee esta ¥ el capital mcial Pags esios
electis, la caphializacion de crédinos contn b sociedad, obligaciones v valores convertibles pn
ALcionies s considerin comw tuevos aportes, enivndo un efecto aulomitico sabre kb cueki
acciones de versidn v mdanlen Endose el derscho de preferencia respects de la ety

ACCIOnes
de wersian

o P A AR, Emispine, Derrcti S iemns e, TOBaH el M igales Tinjillis 2K p a3
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Dichios aportes serdn veflejodos en wna emisidn dé ouevas aocipnes de inversiding
proporcional al monto emibdo de acciones comunes, 3 fin de guatdar 13 masma preporcian
existenbe con el capatal seczal

El acuerdo de aumento de capital por meevcs aportes debe reconecer a los thulaes de
arciones de invemiin el derecho de preferencia, dnicamenie mepect de 3 cuenia acckones de
inversicn, por lo que estas no tendrin ninguna preterencia en la adaquisiclan de accknes comunes.

24,2 Emisiin de certl flcados de suscripeion preferente

Las socicdades que registren acciomes de inversion y efectien doenentss de capital por
narvas apertes, deberin emitir certificados de suscripeion preferente a favor de los titulares de
las acciomes de nversion, de scoerdo a los articules 208 v 308 de B Ley General de Soceedades.

En el casa de acclones de imversidn, gl certificado de suscripeicn preferents no puede s=ramada
en cuenta, cama = ae factible en 8l capn de aociones oot nes

Cabe resaliar que estos certtficndos de sscrmpeidn preferente, de acuerdo af articulo 208
de la Ley General de Secledades, son libsemente transfeolles, salva pacio en contrano de os
ACHInESLAE O d]EpDEM del esthtuta. Eliss Larora cormenta al r:;pm;bq"-‘.

"Ef tenedor del eontificads de pascripaide, am o aociorista eriginal o le persess qur fo
waquinid de &b, nyecidos Toa plessd respectivos, presenta el eertiftonds mile v sackdad
A waserita s sirweens averones f qiee e titnlo d deveclie, Lo fimfa o o direciovka il &
oaes, sabim E\lﬁ'l’gﬂfﬂi o eslablpzer Ly eportuntdad, of monta, s cordiciones y lne
proceclinieefes neersarios o i eeeracide o idfereche, To suseriperdn | of g

En caso las acciones de inversion se encuentren inscrilas en bolsa, se debordn emitic
certificadan do siscripeidn preferente, aplicindose en este s fos amicubos 108 al 105 de L Ley
del Mercado de Valores " El gjercicio del derecho de preferencia respecto de las acciones
remanentes, venido el plazo de 15 dias que otorga el artioulo 106 de b Ley del Mercado de
Valores a los Hiulares de certificadon de supcripcidn preferente, comprende inicamente @ qulenes
hayan participado en [a suseripeidn #n primers fueda,

243 Derecho de redencidn

En cualquier foraw ce recrganiziciin sackeiarnin, cambic de olsjeto social, traslado de
demicilio de b sociedad al extranjero, v cualquier oo acto socletario que origine el derecho de
soparacion para ks titulares de acciones meprvsentativas del capital secial, segin el articulo 200
de In Ley Genernl de Socledades, Tos titulares de las acciones de inversidn también tendrin
dierecho o polickar la edencidn de sus acciones

El gjercicio de ede derecho se sujeta al procedimientn establecido para el derecho de
separacion previsto en o cuano pirmis y siguientes del citado articale 200 de Ta Ley General die
Suckedades, slendo e valor en [ibros el que resulte de dividir el patrimonio nelo enteé b suma
del mimera de acciones de mversidin y del mimem de acciones representativas del capital soctal

E5. Derecho de conversitn

Finalmente, de acuerdo con la Tercera Disposicitn Final de a Ley del Mercadie de Valores,
las empresis que hubieren emitido acciones de inversidn, estin inseritas en bolsa o riy prodsdn

HELAN LAIRCEA. ity Diapsela Korietiife Prnumao. Filijorial Frtinis Lepabae Traglle | 206060, p dda

U8 Deciebn Lagialatin wikey, 15|
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carvenir Hbremenbs can sus tenedones la redencitn o conversion en acciones comungs, arckones
sin devecha a voin, bonos n otas vakres emiabidos por la sockedad, de aonerdo @ 1o scordsdo
enbre b paries, La convorsiom podrd moer lugar respecio de s aodones de inversidn onginarias
o las recieniemiente emitidas por la seciedad en razdn del awmenty de capital

Es impurtan e mendknar la Eniciativa recientemenie planteadn pnrlaﬂunl.'ﬂ'uﬁ'n e Econcania
del Congress, qué pretende la conversidn abligatoria de acciones de inversidn gn Accones
representativas de capital que cugnten o no coiel derecho de voro, Elo evitaria que Tas seckedades,
o efectos de lograr la dessparicidn de sus acciones de inversion, se vean chligndas a malizar
Orfertas Pablicas de Trbercambio, u atnd lpo de operaciones que imponen castos senifiaivos v
e no ofrecen un resnltado totalmenbe satisfactonio al o ascgumr b convarsiom de Ia oealidad
de las acclomes de inversidn en aeciones eprescniativas de capital. 5in embarge, vista dicha
propussia e cera maners, va hexmos Fesiltado gl B0 Sus imiia las acciones de inversidn mo
fueron producte de aperkes a I seckedad, smo eslbadoe e an sislema de parbipaciin en s
utiliclades generadas por lu socledad a favor de =os trabajadores. con carackeristicas de vilomes
mobilinros, pens qud, coms va hemos 'Flrzl.'L-i.ll.h:l. oo pueden asimilare a la condicidn de scoones,
por ni ser partes alimotas del capital social

nL  TITULOS QUE SE FODIAN EMITIR BAJD LA LEY 16123

Comio antecedente, consideramos importante referimos a la Ley 16125 modificada por el
Decreto Legksbative 311, o s legishicion complementaris, en B que existian loa denominados
Pares de Fundador, los tihakos represenia Hveos de FT'EEL:IEiDII-EI acoesafing,. Jos tibulos de reilag
preferente y los teubos de participacidn o o malagdores, v em ese orden de ideas hoy pasanoe
a pomentar a cadiy uno de ellos en ¢f mizmg orden en el que han sido puntualizades; para
sivmedialamente, en sada case, hacer wira comgpaciin con b Lay Generall de Sodiedades actwal,
quie e aludida evpresamente por la Ley &8 Titubos Valores, en los diferentes aniculos en los gue
s emiite a la ey e b malerle”™,

En grivner lugar lenlnes ks desominados tadicionalmente " Partes de Fusiobivler ”, los cuades
estabint normadas en d] anboula 95 de la anterior Ley Ceneral de Sockedades y eran bitulos
nominatives gui enn aworpomdo el dereche de los socos fondadares de L saciedad andnima
i participar en corjunto, hasta en b décima parte de b otilidades petas vesultantes del balange
par un |1ﬂ'|'|:||:||.1 de 5 atos, contados descle fque Ia sociedad obtenis beneficios netos. Delwe
obsenarse que, aun cuanda b ley na o seialabn expresamente, o] leneheio alkanzaba hasta 5
anoy albematives v /o consecutives ompaitados 4 parar del primer ejercicio en #l cual s halsian
obteichs ubilicdades et ILB-DI:'PI.'iblEﬂ de aer distribuidas, ¢ s lirndbe en o IEE Tales ki las,
conforme e encontrabs puntualizade oo ks articulos 95 ¢ 119 de o anterior Loy Genersl de
Sociedades, no tenian el cardcter de acciones, debian ser registrados en un Eibro especial, v
contener b indicacidn de los derechos y obligaciones que cormespandian a s Biadar, siendes
lilremente ansferibles, salve que el estatots dispudiers b contranio En cuanlo 4 la jushificacicn
quee ae inferia de la propis ey pars admitic su existencin, tabes titunlos prefendian ser una
compensacitn razomable par ln responsabilidad solidlara que dusrvbe el proceed constitutivo die
las sociedacdes andnimas aamen oe socis funcdadones, tant renle 4 LIeTs oom mente a |4
sociedad, responsabilidad que s¢ encontraba expresaments eshblecida en los arfisulos %5 ¢ 54
de Iy antecior Ley General de Sociedades:

Ein ln Lev General de Socledades, Ley J688T7, & diterencia del régimen anterior, s6 lu
eliminado wda mancidn a gue Ios eneficios del fundador estin representadoz por Hiulos,
pxtableciéndase en su articuln 72 due tales Deselicios CONsIBETL E0 una justa compensacidn L
Mo achos v servicios que efectivaments han realizado v presido bos fundadores con el et de
crear la sociedad. Si bien la Ley General de Sociedades nueva pricticomente v suprimido la
posibilidad de gruitic Ios referidng insmmmenios, 4 caritro ba optado porun equisio mas estrico,
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consistente en el heche que Jos benefickes pspeciales, para que sean wvilidos v exigibles, deben
estar comtenxlos en el estatoto, con lo cual se establcoe un régimen mas segure respecto a los
bérmings, condiciones ¢ akcances de s ventajas olorgadas & favor de kes fundadores,

oo ¥il: 58 hia mencicnads, la anbecsar LE:,r Geneml de Sociedades limitaba el benelicia
para los fundaderes a In pesibilidad de reservarse una participacidn en conjunte il 10%: da las
wtilidades netas un peroda midximo de cineg afios En la Ley Generml de Sociedades fuevia,
ny salunenbe == ha ampliado lea beneficios al permitic de monera geperal, gque os fandodores s
reserven derechos especiales de contenido ecomdmion, coma seclan por eempks el olorgamienio
de opeigies para suscribiy accones bajo el igimen del articulo 103, una retsibucion Ha oomo
compensackdn, o el dereche a celebrar contratos con la sociedad que los favorezcan, pero ha
regulado expresaments que tratdndose de una pasbcipacion en las atilidades, el bengficio no
puede exceder de fa décima parte de la wiilidad disteibuible anval que aparezca en los esiados
Anancipras de los chnco primeros afios, an un plaze mddma de diez aflos contados 3 partie del
ejprcicio siguienie-a la constimckin de fa socledad, bo que mbién constainye una Innovacicn
respecto & [a ley anterior, en Is cual no habia plazo lmite,

En segunda lugar, existian bos denominados titulos represeniativos de prestaciones
accesormas, mencionados en el articulo 100 de §a ansesior Ley General de Sociediades. En efecho,
ademnids de la oblgaciin derivada de los apories iamente dichos, en ¢ acto constitutivo =
pedia establecer la obligackin do los socios de realisar prestaciones accesarias no consisienies en
diners, determinando su contenide, su durecitn, lag modalidades v Ia retribucidn acordada, asi
comio las sanciones para el caso de incumplimieneo, obligaciones que deblan estar canexas o
incorporadas a titulos neminatives que no mlegeaban ef |:.=|F|H.1I sowinl ¥ que pora ser tramaberdos
reuerain nécEsrmmente del consentomeenta del directorio, a tenor con o establecido on el
amiculo 1N de la aobeor Ley General de Sociedades

Ahaora bien, paTm gque fas -ﬂh]i.g,al‘.“il:ll'n:s [i;qﬁd-ﬂs a takes titulos Fndi:mn ser mocdificadas,
segin kb nommatividad: anterior, s¢ requeria del consentimiento de loe sovios obligados v del
acuerdo de [a Junta General de Accionistas adoptado con quannm especial ¥ mavoria calificada,
sbva que en el estahido se haya previsto un procedimiento distinte aprobado por bos mery vientes
en el acto constilutivo, e& decir. por los socins fundadores, n el 2258 que alzuns de ellos o
bodos, hubieren asumiido los oblgaciones de realizar prestaciones accesorias. El origen de sate
U'Fn de titulos =0 encisntra en ol derecho alemin, concretamenie A ¢l cas die lns socisdades
de responsahilidod Fmitada o lng coales ne se les poede apartar servickos persona ks, siendo
posible qug ks secios se obliguen en fomma adicional a mealizar ona presiacion distints a los
aportes a través de una oldigacion de hoeer,

Conforme a la normativided derogada, la diferencia enire ks Partes de Fundador + e
Timlos Representatives de Frostaciones Accosorias estaba en ks ciroulacidn, va qure =i lban #n
ambias canis, segiln el articake 119 altime piarrafe, a2 traves del estatuto se podia prohibir su
circulacwin, y 51 no existia porma estattaria la trnsforencls de kos Panes de Fundador e Libre,
en cambtio, para transterit los Tiulos Representativoe die Prestaciones Accesorias por mandaio
de ley furticula 101) se debia contar necesariamente con ¢l consentimiento det directorin.

Al iguanl de ke goe sacedsd con os Partes de Fundador, en s Ley Caeweral de Sociedsdbes
mueva fambién o2 ha suprimidao b pooildlidad de que las prostaciones accesorias se representen
en titulos nominathves, Ackualments las prestackonss acorsonias deben estar comtenidas en ol

packs social o in ¢l scuerdo de la junta generl, determinindose ademds su duracion, modatidad,
retribucicn v sancidn por incemp lmlenks

- (En tercer Jugar, en cuanko a bs denominados Tiibos de Goce, tmbién denominados en 1o
choctrna coavey Bomas de Digfrute, fuia del anicoln 179 de by anteriar Lew Ceneral de Sccaedades
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que estos s emition o favor de los poseedores de sccones peemboliadas o amprtizadas come
conseceencia, == entienda, de oni l:|1:|I:Ta|:i-.q:'||| de reducadn de ﬂﬁp-:ilﬂ.l. Voque, glvia dia]:uui-:il:'m
diversx del estatuta, no daban derecho a vote =n la junta general. Elbo quesia decir gue, 53 el
estntuin bk establecia, los tiulos de goce podian oworgarle a su Gdar el derecho de vota, een lo
que se aprecicnabon 1 calegoris do accinnes, mis ain &, de soserdo oon el menckonado svioulo,
concurren en la distibucian de las otilidsdes goe quedan despies del page de las acciones na
reernbinlsdas o mo amortizadas, con derecho a an dividendo igual al inkerés 'I:EIJ v, N casa de
liguidacign, concurren en |o distrlucidn del patrimonio social restante, despuds del reembolss
de las accicnes & su vaker nominal Tamb#En precisaba el mencionads arsicalo 119 gue lod Tiwbos
die Goce e tenion el caricter de accignes, procisién Qe como vimos se hace extendiva & log
partes de fundadar ¥ a los tiulos representativos de prestaciones accesorias, Dichos Hiabos
debian regigtrarse en un Lbro especial y consignarse en ellos los derechos v obligncones que
corrgspondinn 5w Hiular En ouanio a so transferenaa, sé dervaba del pirmaio Enal del amboalbo
119, que los Hilos de goce emn libremente transferibles, salvo que el estatuto dispusiera o
CanlraThn.

Eetos titulos de goce son en su genernlidad, similares a los dencminados Titalos de
Partcipaceda reguladoy por el articubs 104 de la Ley general de Saciedades, v que lan gido
materia de comentario en la pacte 11 preosdente

El cman tipico que utilizaba en I pracie para justificar I sxistencia de los Tindos de Goce
para comupsnsar a lee ptulares de acciones reembolsables, em el relativo a b realizacidn pan-d-diﬂ
die sortens entre lodos los acricnistas sobre I base de la identificac s namesrs e cada accicn,
pard 1oz efectos di amortizar o embolsic un porcentae di acciones represendativas del capital
soclal, con la cnn.'lkﬁui:ntz reduccidn del mema. En estos cases la amartizacidn s qnm:-:l:-md.ia
& una iniciativa del BoGonista, sand A wik aCto apend a su vohankad, |:|1.u:li.E:'|r.1|.'| idarse el rasn e Ia
sobs gnbrega al acckaisi del valor nominal de sus acciones po 1o hacis participe equitativa ¥
proporcionilments de las reservas patrimoniales de la sociedad, no siendo ueis que & accienists
quede desligade de la seckedad definitivamenie. Preclsamente, para hacer participar a odes ks
accionistas de los beneficios patrimoniales de wia sociedad que 50 eTCLENtTE Bo SpEma sinsacin
eqanimico-financiera se orearon s Titulos de Coce

ko obistante [a diferenicia existente en ks beneficios que se demvan de Jos Titlos de Coce
e o e 5 derivan de las accknes, sxksien q_l.lirrr: smisHErEn ijue el asinio no e b sencillo,
que | propia naturaleza juridica de los Tiubos de Coce es conbrovertida v que inchiss s trata de
verdaderas acciones que confeEren 3 sus Enadores b condician de socin, En opinain de Rodrigs
Uria armorteeadas lis sodiones onginarias, debe considerarss extinguido el vinomile social aongise
se e wribregiiei o los antiguis gocins msevos Shlos quie kes Feulen & participar en 108 benefacios
v en ks cuota de liguidacion; porque devuelto el valor meatingl de las acciones ¥ reducido el
capital en la medida -,'nrn:'-.:lm:md:lnul:-n no o5 pasible T hos mmewos ivlos sigan representando
partes alicuatas d=l capital sacil,

Finalmente, on cuanto 3 1oz Bamados bitulos de participacsin a oz imbajadores, mencionsdos
en o segundo phrato del artiguls 11% de [a Ley 16023, despuds de ann exhaustiva investigacon,
no conocemas de empresa alguna que voluntiriamente, ¥ pe por mandaio de ley expresa bhiva
eniticly esta clase de Gibolos.

ADVOCATUS 10
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