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L INTRODUCCION

Moo e pxtrafio gue un scaonista mapesifasio, cansade de ldiar corstantemente
con |z aposicldin de los aedioni=tas minorlanos, decida adquirivles su parlicipacion
en la pociedad a casi cualquier precio. De esle modo, se terminacdn odoes sis
problemas: recobrard of ambite de maniobra que necesita para manegar |a sacedad
BEELN Sus inloreses v evitara bos conflictos ente accionistas que sin doda tambign
repercuben segalivamente en Ia sockedad.

Pera, pgué sucede sl los acclonistas minoritarios se niggan A ransfenr sus
acciones aun cuando se bes ofrescs un precio justn por ellasT, jse encuenina acase <]
accinnista mayoritano condenado @ convlvic con tdes aocionistas minoritaros?,
Jusisten mecanismes allemativos que pemmidin eaocluibr a bos peciomiskas minoritarics,
ann sin 0 cosavndimienin?

Lar respueska a dlichas pregunias no o8 uid barea sencilla, Mine encoutramos

ante tne de Jos temas mas pobémicos del Derechas de Socledades 1n proteceion de
i minoriss, ¥, mas precissmente, (rente 2l etadio de los squereze-onts, Erming
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imparfade del Derscho anglossjin que se uiiliza esencizlmente para referire & iodas
las operaciones societarias promovidas por 1os accionistas de control con el objeto
de exclule a los accionistas minoritarios de wna socledad.

Las opiniones en borna a esta figura diston mucho de ser univocss. Para algunos,
aungue el Derecho de Sociedndes permita instromentar fal fipo de operacions, ssias
sigmpre s verdn frenadas por los procepios constitugionales relativos al derecho de
propiedad o por Lo figurs del abuzo dol dekecho. Para obres, sin embargo, son
perfectamente compatibles con tales disposiciones constitucionales (en tanio =e
enmarcan dentro de las excepriones al derecho de propeedsd) v no constitoyen en
ahsgluto un sjercicio abusivo del derecho de laz mayorias

El tema es clorbamentes debatible ¥ asl lo ha rcl’l:e_l:d.-l;l- La ::l.]:leri:nl:in mmpu.rnda.
Existe by, stm ormbari, wna clara teadoncia que apunta cada ves mds hiacin 1 admisidn
de esta figura, incluso lajo la premaslgaciin de keyes quie permiben & bes aeclonlstas
de contral ad.quiri: directamente las acciones de los acclankslas innoeibarios, sin
nece=idad de recurrin a operaciones sodetarias complejas yosin el consentimiento de
los sccionislas minorifarios {ver Jrlﬁ'rr IILT). Inchusive, existe @n prayect e dipeciava
comunifatia para que fadas loe paiees do 1a Unidn Europea establezean reglas que
permitan & los accionistas de contrel adouins las acciones de los accionistas
minocitacios, cwando alcanoen una FnrHr.i.p.m.'h'rn. eri L soscapcdad =||.|.|:|-|:ri|_'|r oy edal
mirisme*

Diado eate contexto, buscand sxpresas en este articwlo, por qud considero que
bajor el Derechi Societans perunng 5§ e pasible estracturar operaciones sockelarias
gue de mode directo o indiredto tengan por efeds la exclusion de ke scionistas
minofilaries de wna socledad, sin que ello impliqae ona valneracion del deceche de
propledad contemplade en la Constitucion Palitica del Perd, o puedan ser
descalificadian bajo la hgura del abuso del derecha.

Por unin cusstisn metedoddgica, he corsiderado convenbente dividir o preseibe
bralwjo en tres secclanes. En la primera de ellas, analizart s rogionalidad eoondmics
e low squeeze-onds, destacando los beneficios y E]I:l:n:lnlﬂ: afectaciones quee inval ers
esta figura, En Lo segunda seccldo, analizand b experiencia comparada, resaltando
baje gqué circunslancias son ad mifidos bes dippeze-onts en los Estados Unidos de
Amiénca (Defaware] ¥ en Europa, Finalmente, analizaré el Derecho Sociefaria peruars
¥ ¢l Derecho Constitucional pervano (v materta de propiedad), para inadicar por
due crmaideom que miestra |r.'-,5i=|.'|a|:idns-t' deja espacia para Ly admisidn di los s
ifs

. RACIONALIDAD ECONOMICA DE LOS SOUPEZE-OUTS

Exizhie un poscio a partic del cual of secionistn minoritario estard dispuesio 3
vender sus sciones, Sioelle es asi, P sl erdonces i defar L los secinngstas
Fucionm sus problemas por sisslos mediante Ts negociaciin, em lugar de otorgar
al accenista de control La preerogativa de exelulr a los secionistss minocikarios 2
cambin de una COTAPENSATON Slmvsnics, ¥ s e forma direct (Le, porgue s
by e enbene al pecionista de contml una apcion A CONTTA pespecio de las decionms
de kos minoritaro], o a traves Jde aprefacnsies nelrinsntadas & partic diel Derech
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SUielaria.

En otras palabras, jrudl es la rackonalidad econdmica que permite que ol interés
de los accionistas minaritarios de permanecer en una sociedad deba ser defado de
lado pava privilegiar Lo intersies de bes acciondstas de conleol]

En la presente scocion;, pretenderemos dar respuesta a esta interrogante, Para
ello, enoel a.P:n:.udn nguinnbe [var 1'|5F.ra: 1), reabiZaresming wn Broeee rectendo de las
posibles beneficios ¥ afectaciones que se encuenlean invelucrados cuands un accionista
de contral separa a los accionistas minoritacios de yna socledad, Luegs, destacaremos
por qué si apacreniemente los beneficies son mayores que los perquicios, exiséien
sittaciones en las e los secionistas no e JEuEan.u porr di acuerds, piendo necssaria
la intervencion del Derecho [permitiends los sqravse-ort), para evitar quo los costas
de transaccidn puedan frustrar el desarmollo de transacciones eficlentes (ver iwfra
1.3y,

L1 Los beneficivs para los accinnistas mayaoritarios

Los beneficlos que séportan los sgesdze-mits para los sccionistas de control no
san otros que la supresion de todos los qostes que se denvan de [a presencia de los
accignislas mingrilarios en una sociedad.

Sabee la hase da su experiencia y sintelizando la literabura sobre Lo materia,
Paz-Ares los clasifica en tres gropos distintos (1] supresiin de costes irrogados de In
impusibilidod de integar wtalmenie a Ta compania dentro del gropo de sociedades
al que pertenvee; (i) supresion de los costos devivades del fesgo de extarsidn o
ejercicio abuslvo de derichos por parte de los imdnodtasios; y, (iil) supresidn de los
costos de celabracian de funtas generales fanundios, ete.) v, e general, de los cosbos
relacionadas oon el cjercicio de los derechis de las minocias (requerimlentos de
infarmasion, ete)? En relacion con este uftimo beneficle, tambidén se encuentra la
peosibibldad de solickior la exclusion de las acciones de ln sociedd de los mecanisoos
centralizados de nogociacidn y I consecuente eliminacidn de los costos que ello
implic para la sociedad (elle en aquellas jurisdicciones en las qiee ol mimers da
acceonistas consliluye una barvera paia solicitar dicha exclusion]

Yeamops a conbinuacion por |.'||:|L'- tal zinfesiz de beneficios e= también
perfiectamente aplicable para los acclongstas de control en el Pead,

fir  Integracion total de la sociedad dentro del grupo de seciedades al gue
PEIlEnets

En el Perd, todavia no ge han promulgadio nonmas que peconadcan la realicac
de s Rrupas de sociedades ¥ ouju pelablozcan d&q:lcuril:i-::l'-é? e F-i'l'l'llil'ﬂﬂ
pordesar las mofivaciones dif accionista mayoritaris d¢ alinar las politices
de una sociedid @ 1o lntereses ded grupo de sociedades ol s perieneos con
oY I‘H_*lrl'|,;|l|l|"«. |'||5|_-_i|_1||_'1|_'b'_- qu dichas decisicnes [I-ndn'an cangar i berdems o a

l¢w acciomistas v inaritarios
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Por el contrario, desconooéndose esta situacion, el articuln 133 de la Ley General
de Sociedades simplemente establece. que of direcho de voda no pueds ser
ejercido por quien tenga, por cusnia propia o de tereern, interds en conflicts
con ol de ks sociednd. Métese que ln prohibicidn es absoluta ¥ m siquiera e
eaage que el acuerdo sea lesivo para La socedad,

Bajo este manco, €] acckonista de control requeerins contar con e wodo favorabie
de los accionistas minorilarkes (Le de los accionstas que no s ancueniran
bajo una situacion de conflicto de intereses) para ndoptar decisiones en In
soriedad que se ajusten a las politicas y al interés general del grupo de
sociedades al que perfenece. Si, pese a la prohibickdn, el accionista mayortans

icipa en la adopeitn de tales acucrdos, los sccionistas minoritaries se
encantrarion |egilivsados paes mpugrinrlos.

Eni gete sentida, enfanin eviztan accionistas minoftanos, al acclonista decominnl
== ersnnbmana fuerbemenie lonitado para realizar actes destinadas a inkisgran
las politicas de la sociedad con el interds del grupo de sociedades del gue
forma parte.

Sabver para algunas decisiones excepeionales,” los acserdos en ona - sockedad
arinima peruand se adoptan por mayorias, Los accionistas minocilorios deben

bas decisiones adoptadas por ln mayoria ¥ solo FIIJI'.'liIL'I'I cuestonar lales
acuerdos, fratindose de acverdios contrarios 4 la Lev General de Sociedadess,
coando s openen al estatwto social, o cuandeo lesionan en beneficio directo o
irvdirecto e wio o varios sociondstas, los intereses de Lo sociedad.

S| bien este esquemna busca establecer wn eguilitrio entre los derschos de los
accionistas mayoritarios ¥ minoritarios, no puede desconocerse que dejp
suficientes espacios para que un secioniabs malintencionade (f.e. a sabiendas
g su frmpugnacion carece de sustento legal) plankee uns impugnacion fudicial
frenfe a un acuerdn socketario Beito v benefscioso pora la sociedad con el tdnico
objetivo de estersionar al accionista de control,

Aun cuando dicha impugnacitn judicial vava 2 ser declarada infundada, no se
pueden obviar los efectos contraproducentes que an litighs soclelario podeis
provocar en una determinada opecacion,

Mdtese que en of Pen, los riesgos de tabes actos de extorsidn se ven agravados,
per el hecher de gue en nuesin legislcion no se requicre conlar $on una
pﬂr'li-l;lp\.r]ﬁn Accionaria rminima para pvll-:h'l.‘ BTN AENAT LN acuerdn socaetarie
Basia conbtar con wia sola accion para bomer Irp;i.l:il'llld.td FaTa Umpagnar
udicialmeiyle Lads pegEidos:”
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(i Beducciin de b cosies de administracion

La salida de los seciomisias “exbernns” ol grupo de control, trae consdgo wn
ahorro de costos [en Bemgpo ¥ e diners) on la adminestracidn de una secsedad
ien el Perii.

Luega de que se prodisee la satida die b= accionistas minoritarios, ks sociedad
v o lendrd que Incurric en todos los costos relacionades ¢on las normas de
proteccidn a las minoriis suministro de informacian, audiforias, o).

Asimmismin, ks spueeze-onds pueden servir de hecramienda para reducic el mimero
e acclonistas en las suciedades con un acclonariade darements dispersa, con
#l :':I_a;iﬂ.u ulterior de solicitar la exclusidn de Las acciones de dicha soceedad ded
Rigistra Piblice del hercadode Valores (“RPM ) eliminindese de este maodo,
todos los cosies elacienados con diche registre {obligaciones de reporte de
informacidn, éning ofras).”

Addviertase que de acuendo & lo kegislacion peruena,” o] exclusidn no puede
levarse a cabo, 55 previaments oo e reduce el mimero de gocbanistas a menees
die sefecientos cincoenta (7304

LY}  Los perjuicios para los accionistas minsrilarios

Liws pﬂrjuﬂ:ll:u que€ =o causan a los accionistas minoritaries estan asecwad oo
grneralimente con L valnemacion del desec de lales accionistss de permanecer en la
sociedad voon los métodos que seemplean pasa valorizar ln respectiva compensacion
ECnmdich,

El primenis die bes perjuscios e el que se conoee comio Jos “costas de decepcidn”
o “tmistacidn de las espectativas”, el cual pio e ot s gue @ perjuicio que se
causa al accionista minerifarde al no permitirecle decldic enoqué momento desea
retiramse iz I sciedad,

S rata dio wn perjuicho e ha stdo sestavads algunas vioes por bos impaulsoees
die b sgrievzi-onts, baje el enberdide que ks sccionistes minerdfanics estin siende
irracienales [pues, reciblrin una compensacian juska por su salidal, o son quizas
dermssiado sentimsntales enoun terrems donde s sentimientos estdn feerm de logar ™

Sin embargn, fal coma afizma Clack, este planteamienio es dempsindosimplista
y fallo de analizis'"" Algunes inversionistas pueden estar esbrechamente Higados con
una doterminada sociedad por razones perfeckamente legftimas. 2 que el lenga
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nada de sentimental, ¥ por el contracio, bapo tna motihvacidn maramantd coondemic.
Fueden terer confianza en la administracian v en el futuro de wna sociedad e
particular. ¥, por ello; st ahora st priuce su salida, se frustracan sus expectativas, al
privirsles de su deseo de acceder o tales beneficlos Tuluses "

En cualquier caso, cabe resaltar que este problema eelacionado con la frustracidn
de lns expectativas solo se presendaria durante una elapa de transicidn v afectaria
anbearmente a aquellas personas qtud}-n eran pecrcduiding munoritazios antes de gue
exista wra ley o prosunciamientos judicales en los que se admitan abiertaments o=
sifrrez-outs. Posterformenie, cualguier inversionista intermalizaria gue o accienisia
mayaritario endria lx precrogative de adquicls sus acclones (sl su consentimlentoe)
¥ ello ya se reflejaria én el precio que pagarian tales inversionistas por dichas
posicicnes minorifarias.

En un segundo orden de idens, debemos tener presente que Lo compensacion
BCOMHM A que e olodga a los mirorl Ekes por sicsalida se establece de forma estindar
(usualmente, sobre el valor bursdbl o patrimonial de dichas acciomes) sin valosar ln
situacian |:|.|.1.'ti.|:u|.ar de cada ume de los accionistas minoritarios. De este moda, ann
si dajamios de lado las corsideraciones referidas al lwere cesante o a los heneficlos
futurne fver sipnrl, podoin darse el caso gue la compersacidn econdmica o siquiera
cubre los costos de reinversidn de tales aocionistas ni los cventuples cosios tibutatios
que dicha saleda '|'.ln-d|.'.i=. Hﬂmmdux.

Teide b antertor, ros Hevan resumin los poteneialed perjuieles de los accionistas
minontarios en das robros. 5 primero, o5 que se les privia de su-dereche die decidir
e que momentoelbos desean salic de la socipdad (frostrancho sus expectativas respecho
a b beneficios futures de La socisdad b El segundo, g8 gue aun cuamdoestes pudivean
pceptar dicha salida, Jaz reglas que s fijan para establecer e precio de Jas acciones
no stiempre compensan adecuadamente kos costos relacionados con esta salida.

13 Balance de los beneficios v perjulcios: la eficlencia econdmica de los squeeze-
ants

Exfeblecer un balance enlre los beneficios v perjuicios indicados en los apariadios
anteriores resullta necesario para determinar st bos sairie - S checkivamenle
una hercamienta para favorecer el deszreollo de la practica mercantil y de los negocios
en gemeral,

Sl ol resultado de dicha balanoe os positiva, =e trata de una fgeca gue debe ser
incentivad, pues, sise reafiza ona adecuada distribecidn de los beneficios, fodos
Ins decionistas podion estar en una situacién mejar o por fo menos igual a fa situaciin
existonte anies de Ui s realsce ¢l _~'.-;||.l|':':|'-nr.'i. M s |.1|.1:~|:_|uc';1 ra el desarrallo de
ransacciones que produzean beneficios para I sociedad o pore Jos accienisies de
cocukrial, v al mismo Gempo, se peste compensar adeonad amente a los minositacios
P ik desincentivar la inversign =n '|'II1!'iI.ll.'ii:II'IL"!'l- nneribiriias (9 esto Ukl =¢
prosduce, =& perderia uma imgpociante fuenke de financiambents para las sockedades),

" Tikovwir dinicain iy in partesolar esip secoain, e o enean e Erosaygidog m e s agwy Seoonid [

ik i Vi niifanivan e i e bensman cugnla Do commnlricemnes alecfis ok Aoogsicbel fu taesiil o

Im ke s il prysg | irer respecUhE gl Crlis e Ba vimilsl shtemfs e spe sy nmeiilin
1o fcs e i Persisidy Fckin codmiloral comni nichigperesal i jrin va Mewsap prisoiil, | ellie laes e
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En general, bodo el sistema se v beneficlado,

3, por el contrly, @ balence es negatlvo, entonces en iirminos de eficiencia
econdmica, se trakards de una figura gue no deberia ser promovida, pues el sistema
en S conjiun ke producicia memos gananclasque las que se gereraban ankes de que se
introduzea esta figura

Bajo e=ie marco, queda elare cwdl es ol fest de efinencia soondmica por el gue
deben pasar Ins sqereze-outs, Mo obstante, fambign es claro que es sumamente difici
hallar una tnics respuesta bajo dicho fest, que pueda ser aplicable para wdos les
cAsos en gue se prebends inatrumentar un sqigeze-anl (pues, dependiendo de las
circunslancias, los beneficios ¥ perjuicios pueden ser mazcadamente diversos, ¥ por
ende, dificiles de panderar),

La intuichén (sustentada an la experiencia comparada) nos indica que, en
al guncs cazos, los spvese-onebs pasaran dicho fest. Por gjemplo, en el caso de accionistas
||1a]-'crrilnri-:u:- Htulares de mas del 9% de las acciones de La soeciediad e desean
integrar dicha sociedad a Las politicas de su grupe econdemico, o cuando exishe un
claro interds empresasial {real ¥ no potencial) que se ve frestrado poe 1a presencia de
rrinei s oo ung inversicn pummenie financiera, o cuande s¢ desea redecic ¢
tbmere de accionising de una seciedad parp solscitar b posberor cxclusidn de las
accioney de nrg;t'ul imecanisEis centralizadoe de :|1-|:E|:||:|.a|.-.i|:'|n lerm la consecuenie
redd necicin de los costos relacionadas). Clare estd, on dichis cosos, so tendefan que
cuaandifllcar kos posibles benelicios v ver sl efectivamente superan la cuantia de los
potenciales perjukcing

Sin embargo, ésta mibsma Inbuléida nos indien que, £n obros casos, ln eficiencia
Eennorried de las ATt fs pﬂd.n'a gor diecutibie. Mos roferdimas a aqu:-.'ll-e;rs St
BTL (Uit N ity g interds empresarial deteds de dicha figora, v ol s Hempo,
resulta dificil coleular la magnitud de los perjuicing a los. minoritarios
{fundarmental menle en aguelbos casos e quee bos eccionisiag mioorilasos eren unas
F..u'l:ii:lp.nnr'm activa en las decisiomes saciales). Estoilime se presenta. por Eil‘.-:|1'||.'|-|.-|"|.-
e ol cosd de las socledades andnomas cerrsdos, o de las sociecdades g fas gque o8
accinmiakas mimi koo encongrbo Henem una Pﬂl.'l'i.ll'.iF‘El.ljl.:I:I'l H'I'H:l'lfil:rlrr'.'ﬂml" I'-EIFIIt-'ﬂJ
social

Realizar un anilisis econdmics de cada unn de estas situaciones particulanss
ercapa 4 los alcances de este articulo, Sin embarge, aun sin diche anilisis, lo gue 5
peetende destacar an eshe apartado es quie af parsoer, S exbshiman siticlanes cn las
guit |os spiseze-ants pasarian dicho esf de elciemca econdmic

Ante ol la, sinicamemnte restria identificar dichas situaciones y establecer meglas
que favorescan esta figura en dichas cicunstancias, il como ha deurids en otras
I“nﬂ'slcrjn'“_-s e en o Estndag Unidos de Anvdrica =0 admilin o spoiveze-anks
cuando ze acredita el slgetivo empresarial de . medida en Eurdpa; seadmihen por
repla genersl coamto el ace o= e contrul tens u|1..-|_p_r|.-r|:i|_:|.pd|.':'-|‘.q-| e la sociedas)
que supera ol 0% o el 45% deel capital B fal, para permiticle integrar dicha sochedasd
al grupse die sociechndes al L |1I:"I'|‘vu|'|t'l.'u|.'_l
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i Las dificultades para legar a un acuerdo a bravés de s negaciacidn: necesidad
de adimitir los squeezp-auts

Hemos Indicado on el acipite anterlor (ver sipre IL1} que, en algunce casos,
log Beneficios que rociben los accionistas de control por la satida de los sccionistas
minoritarios secian mayores que bos eventunies perjulclos que reviben estos altimos,
Sin ermbargo, v fal come afirma Paz-Ares, la asimetria entre tales benehicios para bos
accionistas de contesl v log sacrilicios para log acelonistas minoritaring no prucha
par & misena la logitimidad del sqrevze-ant, lo dnico que revela esta asimelvia es 1a
existencia da una oporunidad de negocho, de la que fodos pueden salir ganando.®

La verdadera razén que justifics la admisidn de los spnevse-uis oo a existencia
de castint de transaccidn prohibitives" que lnpiden que los accionistas de control ¥
los aocionistas minoritarios pwedan Begar a algin acoerde.

Estos costos de transaccidn se encuentran furdamentalments nelacionades con
la psicidn estratégica quis asummen los accionistas minoritarios en estas regoclaciones,
pues saben que el accianists mayoritario depende dramidticanenta de ellos pars Hevar
a cabo sus proyectos.” Estos cosios s incrementan exponenciakmente, leabindose de
ur accsonariado dispersa, en el ool se requiericn Hevar un sinndmero de regociacioones
similanes para alcanzar el resoltado esperasdo.

[ este mnodo, ln inervencidn del Derecho {permitiendao los soevese-otifs) mo
tiere obro propasito que establecer reglas que permitan gue se pueda legae 8 una
sityacion eficien by, dado quie dle dificilmente se producita a través de la negociacion.

El mecanismo wlibzado para clio no ¢35 noeve: fine el mismo sustento que
justifica todas las exproplaciones. Bisicamente, lo que se pecsigue es alterar los reglas
de prosiedad que protegen 1a inversidon de los accionistas minaritarioe porreglas de
resporsabilidad,™ de tal fonma que Ins accionistas minaritarios salgan de ia sociedad
con ina compensacidn seondmica adecuada, pero, al mismo tempo evita gue los
accionistas minoritarios adopten posiciones inlransigentes -dada su posicion de
privilegio- que impidan ¢l desarrolle de transacciones eficientes.

Crichior de ofro medo, b peceskdad de que s admitan los sgeze-als sejustifica
o que permibe reducir los costos de trarsaceién v facilita el desarmilo de transaccaones
ehcientes, que de modo natural no se producinan.

R AREE, Chaldida Cip, Cik, g, 31
' Doetinh hcan Socennn dexaren barkas go e amicpbo pubdiado e Bl e of B demnindo -1 problema
kel orodo solid ™ Endichs prifoulin Cosss sunhoce gar < om gishion oosdis do wonemaiiin, s it boepba
ipue e axbablonce poede el Tema his goeticabers Hegorde jwnp seloctibn cfciene. $im omlsepo, 5l e
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ML LA EXPERIEMNCIA COMPARADA

L Laespediencin en el Terecho estadopnidenss

En los Estados Uniclos de América Jos squeeze-cdids som admitides en lanko se
accedite la existencla de un objetivn empresanal. En tales casos, blos accionistas
minoritarios no pueden oponerse o dichss medides, ¥ Enlcemente fienen derecho a
obkener ung sdecuada compensacidn econdimica por sul zalida (appraisal resy)

En los siguiontes apartados, mercioharemas las Benices que se han utilizado
para instrumentar I sqpticeze-ouds en bos Estados Unidos de Amérlea v Les criterins
r_rﬂ]p.ig;df_‘;& peor fas cortes americanas para verificar Kuie efectivamsnte existe un algetiva
Empms,:l:rlnl detraa de dichas: medidas.

1.1 Las técnicas wiilizadas para levar a cabo los sqreese-onts

Les mecanismos utlizados en el Derscho estadoonidenss {Delaware) pars
irstrumentar los dgaseze-onis se han simplificados luegs de que en los afics freinta se
introdugeron algunas medificaciomes a las leyes sobre Aasiones

Einel pasado, los acclaniztas mayaritarios utilizanen téenicas coma La diseducion
de Tn sociedad, la venta de actives & una empresa controlada integramente por &l
acclonista mayertarko o algunos proceses de fusidn, en los que los accionisias
minoritazios recibian acciones redimibles ¢ instrumentos representativos de desda
En la actualidad, o usual es recorrir a lgusas conacddss comes el ondi merger o el
reverae stk sl [ns cuales son comentadas al final de este agactado,

Bijer In téenica de la disohuciin de la sociedad, o objetivo central era que el
plan de disolucidn centémple que como msultode final de b distribucion del haber
pocial de ls sockedad, lee activos principalkes de la sociedad (el nicdeo del negosing
fuesen atribnidns a ks acciomistes de conbrol, mientras qoe los accionistas minon s
reciviran dinem o instrcrentos representativos de deuda, Este mecanismo Foe
rechasadn por las cortes amerkcanas porque atentaba contra las nermins de frato
Igwalitario ™

De otre parte, bajo la modalidad de venta de activos, los accionlstas
mayoritarics corstitufan, en primer deiino, wea socledad en [ que #llos fugran los
iinicos accignistos. Luego, tales accionistas causaban que Lo sociedad transfiery sus
principabes activos a la naeva sodedad {oonivelada integramente por los accianisfas
muayocitarics] & cambio de efectivo o de titulos representalivios de denda. Para s
accionistas mayoritpaios, ol pagn al comutado no Fepresenlaba mayor Pﬂ'l.l-i'l.:ﬂl-ﬂ. pues
Luegn podeion recuperar ripidamente su dinero acordando d:.-nlu_cu"-n di la
sociedadl. Lis oortes americanas lamypoos Be minedsani favorables o e=ha téarica paca
instrurmentar los sqiveese-nute

En los eases en gue se recurmid a proceses de rearganiziclon societaria

{Fusiones], se utilled un esquema algo similar al aniecior. Para elley, £l primer pasa
eosisisb en crear i selednd veliculo integramente contralada pad los accionistas

v L i o e el Demn mipialie oo g s Iy bepuihi e Auainalis. B ol Tamias cass
ompakaza 1 WU fal, La Tk Hojeeina e Admir phim kst @l dereehas 05 i noscnEMins & el s

ekl e ws E sk
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de control. ¥, el segundo paso consistin en implementar un proceso de fusidn entre
ambas entidodes, en ¢l oual se contemplaba que los sccionisias minoritiros reclbinian
acciones redimibles o instromentos representativos de deuda de la sociedad
absarbente. Luego de cierio tiempo, tales acciones sevian redimidas o tales valones
represenialivos de deuda cancelados. Es decis, bos accionistas minoritarios serian
excluides de Ia sociedad, luego de un elerio periodo de lempo, A diferencia de las
ticnicas anteriores, esta forma de nstrumentar bos sgroeze-oiks 57 Fue aceplada por
Las comes americnnas (Maftesor o Z3parth =, Por ello, durante algin Gempo fue ta
bécnica maks utilizada en los Estades Unddos de América para conssar ln salida de los
accianistas minonaos

En In actualidad, sin embargo, luego de s medificackones o los leyes sobre
Fugiones, lo usnal ez recurrls & la frgura denominada cosh merger, sungue fambén e
uhiliza la reddabidad conoclda como renerse sfock spitt,

B gk nigrger se basa en la misma lgica utilizada on los anteriores procesos
de fusidn (en la=que se enfregaba acciones redimibles o insirumenkos fepresentativos
de deuda), pero permite que s= produzea la salida de los accionistas minoritaros
desde ol primer moments, Bajo ests modalidad, los accionisias mayoritarios pueden
estructurar una fusidn, otorgandole directamente a los accionistas minorikarios win
eonpersackin en dinero (en lugar de valores que serian amomizados o cancelados
FECIET BT un.l:gundu- moEmenio),

Ll orbra parte. el reoerse shack splil no es odra coss gque icremasndar o valos
nomimal de las acciames de In sociedad, con el proposiio de expulsar luego a los
accinmistas minoritarios coya enencia accionana previa oo les peemita ser fitulanes
de las acciones con of nuevo valor nominal. Asumamos, por ejemplo, que el cagiial
social de una sodiedad ex de USS U, dividido en 10000 scciones de un valor
fominal de LSS 1, eada una. Bl accionisia Tl'il:|"|:|.l'i.‘|'ll.'.il.'l s titular de 95K acciones.
Lae 5ONY acciomas restantes se encoentran repartidas entre 100 accsonistas, cadn uno
Hiular de 5 acciones. En esbe caso, ol accionista de control acordaria incrementar of
valor nominal de las scciones de [ sociedad a USS 100, estableciendo que los
ACCionistas cuva ferencin accionara previa no sen sufichente par canjearles por
dcciones con el nuever valor nominal recilicin un compensacidn dineraria por sus
accimes. En esle caso, of caplial secial se reduciria a LSS S 50, divididae on 95 acciones
de un valor nominal de U058 100 cada wna. todas ellas de tillacidad del aceiondsta
mayoriterie, Los acciomiskas mimoritarios recibirinn ona compensackn diseraria que
on conjunts equivaldriaa LSS 500,

Las técnicas anhes refordas vienen siendo utilizadas en la actualidiogd eon crertas
vanantes o éxlensiones (conjuntamente con procesos de ofertas piblicas de
adguisicidn lanzadas por la propia sociedad, compra de aclivos, entre obmos
Mescanisamies) v, en clertas ocastones, liego de haber matadn infracknosaments de
madivar by palida de ko aoclogdsbios: minsoritarios, modianie La slopoiin de cierlas
medidaz qua puedan afeetar o ntercs de tales acclonisis de seguir permaneciendo
en dicha sociedad (g, modificackdn de lo politica de dividendos, cbe. ]

—_——

5 om0 bt Wi = ST e bt by B (el e Vs, B ik, juw ol ponmar e, gin
I"‘" Ptttk Ui by s e v i e e ol Ty L P LS e i L e
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L2 El “Tarsimess pionpase fest™ wis-d-uis el “endiee fodriess fest™

Las muevas béenicas para instcumentar los squeesd-onh mencionadas en el
up.l.rhd.u andericr rio Benen cucshionarienbos-dead e el o dor izt Frﬂmﬂh‘hﬂntﬂl_
Sin embargo, tal oo se indicacd én ] presents apartado, para que un sowerze-onf &n
pnr['p:uhf sn adraticda pee Ias cortes. americanng de deberd acrsditar s Eminbe
chjetivg empresarial detrds de dicha medida.

Si mo se logra acreditar dicho chjetive, ol agreeze-oet i echizado. bajo al
entenidido que se tratade una fgura abusivi, que conbraviens los deberes Hdudarios
frente a las acckmesdng minaritorios

Para delermiings la forma o que 2o verifica Ta existencia de dicho abjetive
cmpresarial, la jorisprudencia americana (Delawarey ha delineado una serbe de
criterios e san eomentados & confinusctdng ¢ ha invedida la carga de Ta prucha
{al haberse cambiado of criterio del b purpese feet por el densminado erfire
fiairmess tsf). B lugar de que soan los sectonkstas minaritatos (demandantes) los que
tengan que acreditar Ia ausencia de tal obptivo empresarial, son ahora o8 divectores
v/ los poclonistas de control bos que Hienen que acesd itar pfectivamente laexiEtencla
dee un abgalivo eonpresacial,

Liv Bl fiwsiiess pargoss fest

En ¢l caso denominado Simger o Magmepar Co., 1o Corte Suprema de Delaware
rmarco ol Fr]l:rl.-r_r bt en b que s rediene a a nepezidad de acreditar un objetive
EI.TI.]:II'EE-.‘II'iI:IJ il rterenbg de e ruCiurar W §|'|'|'|I|'|'I|"|’.|.'.I!.

Comeretamente, establecid come princple que una fusion realizada con el inico
propasito de expulsar a les pecionistas minon farias eonstiuiz un abuea de tal
process de resrganizacion societaia, ¥ que dicha carte s emenniraba facultzxia
para objetar dicha fusidn, si se acreditaba una violacidn de o debire=

fidugiarios.

En consevuencia, la Corte Suprema de Deloware establecid por prIMers o2
que o derechn o una adecuada compenssciin eronamics r.hilr?-'l-l-lmtdﬂ"f"l'-'-""’-'-ﬁﬂ
semety] no e Jn dnice berramienta gque dendan ke aechinedas ﬂ_i_l!manﬂm-
-:im:luid.;rﬁ dir la sociedad a fravés do wn oned rrerger sino que lwmibien |:-n!:|:r!'|:|n
obijetnr | Firsdn #n =i ovisma, sise screditaba 1a irexitencia de un abictiva
empresarial detrds de dicha medida,

iy Elewtieg faireess heal

A principios de los afios ochenta, on el caso denominado Winbesger = LIO#E,
Ine. Ia Corle Suprema de Delaware camiiii el ervheria jurisprodencial que se
venia aplicandno desle e mengionado ko Sargdr i Mg Co

Eeia ver, la Corie Suprema die Delasware dagtacd e pard establecer sl
loctivamuiiy ouihin wih abjebive E'I'l'll"'l"l":l'i-:'ll'll'll ditrds de vn sgraveze-mut, era
pcesario adoptar como crterio el et giees leed que entre oiros aspectos,
imnplica [l aimentalmente o tmaslado de Do dargas dee Ta prveha o Lo dieeboees
v/ o accioniatng de conbral qui Hevan acabo e aat mavger. Tal cnmbvin decoonteol
;1- produce purgue Paji el criderige antgiion sy Jrrpe besih podria resadtar
siumaAmLe |_-;,:|1'|p|i|.'|'|dl.l para lik acicenelas mlnoritacos acied liae 1a falda de
nn 'l'I'I-'-."l'llll'l'l" .||1||"-|‘I1 i a-|1|;|'-rp-;|||.|| 3
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En dicho precedente se estallectd que una fusldn con una emvpresa vinculada
al accionista ma]-wilar.in Bra Hpir& sitoacidn deconflicks de inberneses, e
lay que la CATEA de la pnlﬂm e e s e nlmpl.idn |l deberes Aduciarios
debe recaer precisarmente en aguellas pemonas enlas que recacn dichos debares,
5 bien bos sccionistas mineritarios (demandantes) deberfin proporelonae algura
prisha inicial respecto & lainfraccidn de fales deberes fiduciarios, b carga de
la prucha final debesd recoer en los demandados:

En dicha precedents judiclal s¢ establecid que los acclonlstas minoritartos
tambisn mantenian su derecho o selicitar wna Compensaciin econdmicn
adecuada por dicha salida (gpprass! romdy). Para elle, s liberaliearon bos
mecilsmas de valoracidn utlizados para deteriminar la compensac|dn
econdrmicn, Bokre olros méodos, se permiticia utilizar mélodoes de descoento
di los patenciales ingresos decivados de dichas aceiones {diecorinied crzh fon
fechimipies), bestimomios de expertos sobre el valor com prima de [ empress
luego dir la Fusidn, ek,

L lacsperiencls suripen

La experiendia surapos en ol ratamienio de los squnee-ons esalgo distings de
L estad punidense ¥, en clertos paises, e incluzive mas peombsiva, En Etropa,
El:nura|mu‘t‘|l:t. eath melocionada oo b posibilidad de que al acciomsta mayaritario
prieda integrar completamente decha saciedad al grupo de sociedades alque pertenece,
aungue #n algunne czmos, su dmbito de aplicacion es mayoe,

Seguidamente, veremos o Irafapento sctual de los spivezevuts en algunas
paizes guropecs, ast coms 8] peovecto de directiva comunitaria suropen sohye slerbis
publicas de adaquisicldn (Direvire on Takeeevr Bids) que reflejan hacia donde apunla
el futiro de exta ligura en los palses de la Unidp Europea

21 La ill-glsluldnn solre sifuecze-tuls en los Fai::l de la Unién Eqmpgp,

En Loz afios ochwnta [ fundamenialmente on los afios noventa), diversos paises
de la Unsiin Eurpea introdugeron diversas modificacinmes & su normativa inkerna
para permitic que el actinnizta de condred pueda excluir directamenie a Ins accionistas
mmerifaries de une siciedad, sin necesidad de recurrir & opermciones secictarias
womiplepas. Efemiplos de ello son Holanda, Bélgica, Francia, Austria, Inglateres, ltalis
¥ Suira. Veamos, las particulacidades de dichas leglslaciones®

t  Helanda

El Uddigo covil holanddés permite dosde 1088, qeoe en las sociedades andnimas
¥ #n las sooedades de responsabilidad Limitada, wna mavoria de sncios con al
emeric #5% del capital social puedan rechimar m ks socins minarilagios 1
triremilsichde susaccinnes, a cambia de un pagoal eontado. Para estos cfectes,
ki hegralacicn holandesa no exige 1o exsamcia de un grups do socwedadis )
Cjuie log acchomiclas maomitarios hayim oblenido sq participacidn ascionaria &
traves de una aferta piblica de adquisicadn

Adicionalmente, en los casor die fushin, se permite que los accinnistas

e Rarts e no-alcancen el % del caplal social reciban un pagsen direco

il '] ) - |
FF esamen e dbihm g PR i et e A et iianzeli b shiks vhsmabo sdee la buas o {iraluaps
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o obra prestaciin (e g obligaciones emitidas por la sociedad), en logar de que
g les enibregue acclones o parbcipaciones en la sociedad mesaltane.

il Bélgica

En Bélgica, se permite que los aoconistas mayoritarios de s sociedsd que
dispongan coma minimo dél ¥5% de los votos en ang sockedad andnima (siho
e el caso que coticen en bolsa), se evcuentran facultsdos para exchuir o los
accipnistas minorilarios. Eete derecho geiseral de axelision se mcomoce sin
s comdiciones o limitaciones.

tiiil Frandia

Eni 1993, s inbrochigoy en Francia ves modificacidn al Rl gémdval dis Consell
de marcies financiers. Luega de dicha modificacidng s como consecuencia de
uma pferts pobdics de st e acdonistn mayoritario logra oblener por o
menos =] 55% de los derechos de volos de una seciedad, figre derecho o exigir
a lns aerinnistas minoritorios que Jo transfieran sus acclones, previe pago de
uma indemnlesciin.

fivl  Ausiria

A partir de 1096, so pormite en Austrin qie #n los casas de fusidn de sociedades
andnimas o de sociedades de responsabilidad limitada, se excluya a los
Accionistas minoritarios. que bergan on conjunto menos del 10% del copital
sacial,

En tal easa, los seciomisias minoritarios tienen decechn a reclamar o los
Bocionisias :'n.n:pm'il.nrim ana fmdﬂl‘l ecordmnica al contado que [MHJE
ser olnelo de comprabacian por bos tribuinales,

ivh Inglaberma

Conforme a Las e ificaciones realizadas en 1985 o ka Commporries Act ingless, of
alerenhe, e piar medio de una olerta de ,1.|j|;||.|1"|;|m-| T ﬂquh‘ldﬂ R
mitnimo gl %% del gapital secial, puede en un plage determinado comprar la
tenencla accionarn de bos secioniztng minorilaros

Envel cas inglis, & derecho de exclusidn de las minorios es admifido sola en
el marco de uni oferta puiblics de adquisicidn.

iwid  l=lia

Lusego de ks madificacionss efoctuadas en 1998 a las normas que sgulan o
mercadi financiera, en Ttalia se permile que ¢ oferonte que tras una olerts de
adqitisicitn adguiera como minmo el 9% de los decichos de volo i una
sociednsd, fengs &l derecho a adquirir Is feoencia accionana o s accinmistas
raipEiribirios

bwlil Suizd

Fn Suiza, & partic de 1995, se permile que los sockes que loego ale wna ofieria

e ——
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puiblica de adguisicin obtengan el 96% de los derechos de vato de una
sociedad, puedan interponer wna demanda de exclusicn contra el resto de los
sccionistis minoritarios a cambio de b correspondiente compendacian econdmica
de confermidad con el precio de la oferta previaments lameada, Todos Ios
acchmistas inberesados pueden adhericse af procese y s sentencia tiere efectos
Crg o,

El recuento de tales kegislaciones nos maseslea quse cada vez mas = considera
en Buropa la necesidad de otorgar a los accionistas de conirel un mayor margen de
manichra cunndo alcanean wns participacidn accienaria casi absoluta en la sociedad
{generalmente, ello se considera cuando el accionists mayoritarie sdquiere enire o
Ll ¥ & ¥5% de las accinmes die In sociedad, auregee ExiSbEr CaS08 OO0 en Sukza, en
los que s¢ requicTe una participagidn accionaria minima equivalente al 98%). Todo
ello con e olgels primario de que se puedan inlegrar dichas socisdades completamente
& bos Infereses del goipo al que perbenece,

Destaco, sin embargo, que squellos no son les dndocs casos en que ¢ paede
levar o cobo un squevze-ond. Agquel mecaiisme consfiluye un procedimiento
simplificadn (pues existe una loy que Basicamente oloegs una opeidn de aompra s los
accionistas mayoritariosh, pero nada obstn par que Se acuends & la legislacidn de
cadn uno de dichos paises tamiin se puedan estructurir pperaciones socictarias
dque tengan por efects & exclusiin de los acciondstas minocitazios. ™

3 Elprevecho de directive comunitaria sobre ofertas pablicas de adguisicidn v
nuevas lendencias en Europa sobre los sgneesc-onts

En octubre de 2002, la Comisidn Europes presentd al Padamenio Ewnapeo una
Mueva propoesta para ura directiva comiemitasia soboe obertas piblicas de adguisiadm,
Entre otros puntos; en decha directiva s establece que si una persona adouicne una
participacion cass absoluta de una soackedad onmo resaltado de una oferia pdblica de
adaquisicidn, temird derecho o adquirr bas acciones de los secioniste minonitarios,;
obiliginalos o vender sus acciones o oun precio juste. Se agrega que amando on
consideracidn les diferentes iradiciones juridicas nacienales, los Eslados micmibeos
dat I Unidn Eyropea deberin estableces on ambral minkmo va ces en relaciam con el
capital fentoe S5 ¢ 55%) o on relacion con el nvsmero de pceptaciones a 1a alea {al
s )

Dhicha divectiva contempda ¢l desecho diexclusioon de Los accionigtas minon laros
CEMTHD mdraparll.da al derechin d:.'-l.:'|'|.1r.ﬂ|:I|'r|1. fue tHenen |ne acciomistas minagiiarie:
en agquellas ursdicclones en las qoe existn o obligatoredad de lancar una oferta
publica de adaquigiciin cuando se protende adguirin of control de una sociedad,

bR e, fevrmsendbomse ey PR AREY, Cimlids U U En decber ik PAZ ARES sialia s
legmlaaiin e pafy TRl PR i A iy s e sl T e Se-d e et aedts il Las dn pemiciemes socwrem
o bt i B dlia i i, PAZ-ARES haor nvl oo 2 L speiscs i del smepmmecs el Cridain b S iedade
Mancaniles el e SIS w Sslartaprofe e b sddbelever s cvmen b n s et b puier s ePAPL 2 s
strerhm b same e i sikcigelnl e dome i b L 800 ol s A B, @ clofus bmo miiewiiams . 5im e ol

Earw rvpanel e s e s dé s, s inflere de dicheo smloiks e b diio aseprseco e
e S, sk sl Pt o o bl e guin ik oo rore el o par Ly assinomesbastn e e s san
B ani ke b oowtros, wnd i

Pastg miryrmrs dlcmmers, Trooswinlames sy dsse THE SIGERLEVTR OF Gl s D Ov sy i Aw s [EE AR
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El fupdaments de dicha directiva ha sido destacado por el FORLUM
EUROPAEUM DERECHD DE GRUPOSE, ¢l cual resakta que

oo rrvielte izguiink ol que wn determmimedo ordenansienie pidigue @ fod grodes
mvciniites & sdgreielr o controf sobre b socfedan medimnle i oferbs de adgicsicid,
pont & gasika finrckre g elieswpane, sir drles b oporturidad de comprir 2 b migarin
rexdumte, Tovar pods sendidy, por fendn, recodocer wa denecho dy adqadseoiin o exclasid
varhre s p.,-qu.,ﬂh: oo i s I;ﬁ-nn- i, sincese outl . de forma mrrl'l':g.l,. afrihide i
pafod (iFmans on ferpchn de sepesecadn nnls sime adve il frelem mizcidn sopdemine™ =

Luego de que s¢ ha hecho publice diche proyects de dinectiva, también se
encuenira en revizidn en Europa si dicha derecho de exclusitn debe hmitarse
ginicaments a los casea relacionados com nfertas pabbicas de adquiskcion obligatoriss,
o = simplermente debe ser un derecho del accionista de contral luege de adquiric
una participaciia accionaria supenion un detecmivade aimbral mindmo. ™ Tambidn
e discute =i dicho derecha de exclusidn debe limitarse anicamsente a las sociedades
que cotizan en bolsa, o si debe extenderse para todo tipe de socicdades.”

En relacicin con estos temas, resalta aleceionadora b propuests de THE HICH
LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTS al inddiear odone deberian Lrdtarss
los sgirevzt-nicks en Ln Unitn Buropea. Coneretamente, recomiendan gue los Estados
mirmbrmos de la Unide Europea sean regueridos a establecer en sus legisiaciones
intermas dorechos demalusidn (apueese-oif) v de separselin (sl -onf] de lesaocknisias
miinnd lafes, cuanda wn accionista mayocitacio alcance uma participac dn seclonara
entre W% v 5%, Asimrismo, sgregan que dichas normas debevin ser aplicobles para
la= gociedades andnimas aungue no esbén listodas, peeo que se requricia un estudio
mayor parn establecer un régimen similar en las sociedades andnimas cerradas.™

En resurnen, ¥ sun cuando la directiva comundtaria sobee ofertas publicas de
adquisicidn poeda wer meaferia de un intenso debale en el Parlamento Europea,
cansidero qui la tendencia en Europn respecto a los agureze-onts se encuenta cada
ver mis delinenda. En resumen, se considera que los squeéeze-outs constibuirian uinag
herramienta que facilitaria una eficiente prictica mercanhil, por Lo mencs en aquellos
casns en los que el acchonista de control adequiere wma participaciin casi sbsoluta e

winh socledad (superior al 9L
IV, LOS SQUEEZE-OUTS BN TL PERU

La racionalidad econbmica de las sqierezeuls ¥ la experioncia comparada
estadounidense v europes comentada on Ing apartados anteriores, n0s permiten (uizis
desmitificar algunas de las ideas preconcebidas v adversas que podrlamers fenes
PEspeche & el i

o IR EL R AR [HERECHU LR GHL NS, Op G, pe 322
Br PRI ELIROPRELISE DR O T ORLIS, Oy DU s 512

P PR EL R TTRREC T D OO, O 30 e 228

B HIEH LEVEL CERERLE OF COMPARMNY AW FNPERTS. -'c'-'-JI--l.I:'m'ullIﬂ'- iy @ Ui Jr|.'.1|||'_.n-l-
ma— T TR [t b, STMT3. g 0061 EF igan angisal [l viesaln ngfea -|-|-|.h.-: Wi
i iy rrcemwerd it i Koo i 1 regivew! A el An0R HjEeTS vnd s n|'|'|-!.- Fglan i &
feied avo B il g o P a1 e sl UATE e o VUNTINGT VATTAY ant i vt e flen st far died’ anel
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Sin embargo, ello por & sobo no constituye una prucba suliciente de que los
sgpnerze-oii pucdan ser estrocturados en nuestio paks En el Pend, no existon leyes
que expresamente habiliters al acclonista de control a adquiris s acciones de los
accionistas minoritarios, i timpoeo eitecios jurisprudenciales favorables & estns
medidas.

En tal sentida, parn [undamentar por qué considero que o8 sgrarzs-ols si
pueden et estructurados en el Perd, eesultard necesario que me refiers a los espacios
que ofreee @] Degecho societaro periano para inslrumentar estas madidas, as como
a las posibles objeciones que podrian surgir sobre ln base de la figura del abuso dd
derechs (este dltima dentro del propio mareo del Dereche de Sededades) o por les
precephs consdibucionales referidos al derecha de propiedad,

1 Andliss dsl Desseho de Socledad

11 Mecanizmos pars instrusentar los sqresze-onts en & Dierecho de Socied ades
peEraann

Al comenfar la experiencia estadounidense, hoce referencia o wna serie de
Edenicas ue =2 habiam implementado en los Estados Linidos (Belaveare) parca
instrumentar los wueeze-vads. Enoel presente apartado, me referind a dichos
mecanismas [y alguros obtrosh con el objets de determinar sioel Derecho socetario
pesuane permlie [ insframentacidn de esta lgura en nueses pals,

(h ki i i g

splitl

Tal come vo he adelantado [ver supra HL1} este procedimiento de cuclusion
de accionistas se instromenta a través de dos elapas. En la primera, 2o adopia
on acuerds para incrementar @ valar nemimal de las acclones de Tn sociedad,
ateegands un plaze a los accionistas minoritarios para que efecivien aportes
quie Jes permita completar ¢l nuevo valor nominal de las sccionss. Enun segando
mexrienio, se adopta un acoerd ¢ de reducciin de eaglbal, reintegrandio el valor
de sus aportsciones a los aceionistas que no cubran el noevo vslor nominal de
la= pcciores

B il egrinbin, sin embrrgo, esta Eonica para rstruimiotar Ins squevze-ones se
enfrenta gn In legislacidn socielnria peryana con algunos escollod quee sun
dificiles de superar, Concrefmmente, meé rifiero al articolo 1997 de 1a Loy
General de Sociedades (gue impide onponer o les accionistas nuevas
abligaclones de cardcter ecendmice sin sy consenibmiento) y al articls M
de Lo Ley Genenal de Sociedades [que no peemite reduci el capital atectando
wilo HlHI_IHl‘II. socinnisias v e e desigand =30 Soilar con el vl favorabbe
di= I totalidlad de las acciomes suscrifes con demechio 8 v ol

FI wyieulss 0% de g | iy Cioneral ke Sisonl ke s eatal M iue spies 1 gy ol onae vl evnstid el

POTRRAE e iy TR il roiie bt unnhe A om b B e, T BRIt Dt did Tedirai ebatil s cRiubiii A
PRAATAAY i e s e M i gns el s opee B bigan Josi e M iy e s o e iiaiaiiee |
"Bt 107 o b |y Goserl de Soctedades escibdoor yoe; 71 B e debe sl s safio b
TELREIRIR ajonrenamin oy v ey it ol osgprriil s iasalain o n i s w100 wemssirin o e R e iy
et i1 e vt Pyl ot T L T T e T A T S RO PR TR CL LR LR LT ] o RN AT R LS 7 ]
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Estos reparos han sado precisamenie destacados por el Tribunal Registral de
En CHlicina Ragistral de Lima v Callao (mediants Resolucidn M 3P6-3000-0RLT S
TR} ol analizarse un caso muy similar al planteado.” En eshe case, se considerd
quie esbe mecanisme de excliskin de los accionistas minoritaces vulnesals los
articulos 199 5 217 de la Ley General de Sociedades.

(il Prowesos de peorganizacidn socictaria
Con el objeto de superar los reparos que podrion planbearse a parkic de los
articules 199 v 217 de la Loy Ceneral de Sociedades, lo exclusion de los
accionistas minortarios podria estructurarse a traves de un proceso de
reorganizaciin sociglaria que recoja eritecios de exclosiin similares a Ins
merciondos on el acapibe {11 anderior.

Bajo este esquema, ba socledad seria absorbida por wna seciedad vehiculo
eontrolada integraments por bos accinnistas mayoritarios, estableciendose una
relacidn de canje que permita excluir a la mayor parte de los scclonistas
imEngeitarios. Los accionistas que por st fenmcia accionaria no hngan un nimero
dit acciones suficientes para participar en ol intercamivio de acciones, tendrian
deracho a que se les devuelva of valor de sus aportaciones en divero.”

Bajo este mecanismao, en mi opinion s podria Bevarse a cabo un squeseond.
Motese, sin embargo, que en ¢l Peri no pueden utilizarse bmicks coma Las
utilizadas en el derecho estadisunidense (sesh mergers o entregs de instrumentos
representatives de deudal, poes para ello se requeriria modificar [a legislacion
sncictara peruana sobre fusiones.

{iii} Derecho de exclusidn previsio en el estatulo sacial

De acuerdo con ¢ articulo 248 de la Ley General de Sociedades, o estatuto de
una sociedsd andnima corrada pusdy conternplar causales de exchisidn de los
accionistas. En dicha srifoudo, no s establece que dichas cansales de exclusidn
estanutaria se deban vincular necesariamente & incumplimientos de dicho
accionista, porlo gue incluso deja espacio para estableces causales de exclusian

ahfelivas. "

gl caen, e preieidln icremeatar ol vaksr nosinel de i scesnes de S| 0 E 52 PO

B P qoe pars deeranal EREE CORETSasioRey EoonmicT £ debe explicar adecudamenie el pros oo
ik Bt ot critorion oy wplrmiossiin eraplzados e b derrrn o e T refes e e canje i rrajetn i
grrivme de b wxiedades pariicipanies n 18 fesite, [Sshn orieram e valorieac i deberia mnor en sl
i, w deherdn hasrss e creaerion de mnmalslidsl v e sguidad

B Coarriggers dl TS & o comshe ke e schrind e i pudin culableceres o b wxedal e eyl
Lrvmp s wwpmat el COLG Coamer TprTnpeinn ik bt gy Clicias e g | werciindersa ¢ wn plaen, of mcasgl miani
ok ol H.lwﬂﬂhﬁhliimyﬂﬂ_wwmﬂmﬂﬂﬁ—:‘llﬂﬂﬂ
iespot, v GARRHGUES, hupsin, Lo sk i o i L el forr Sewwdaakes e resprmsaiilabad bnzals
Fooaleremcion & cimilla el af 195 Cilewio Misavial & Moo, 1955 ppofed-ad

Firstacii. 5o Ermharpn sr o Eapain Sen rusiadl el opi s meis muicll s sespoi 8 L e e
prrvhiotes e exchuice eusmrianis ot sjemibs, 1 Dagcoiede bes Regisin g del sapminks ot s el
17 e et e POR: decland e naw v fib) s dIng parTIse m o wriabe 1 e il ale Socisbaden ale
e e S e e syt e
e aia. ikt et 7 g ol Filbsavad ol o .. b Besthiviin e s B Tumiien Rl ok 1y wrE TNy
o oty i rclaiake guis e ) e i oo slrburre i ateligiimees o e Sewiedsl
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Adicionalmende, deba mencionar que canforme al nuevo citerio jursprudendal
adoptado por ¢l Tribunal Registral de la Oflcing Registral de Lima y Callac,
ndoptado mediante Resoluchin N® 1042000 AORLC /TR, movpaiste impediments
alguno para incorporie ciusales de exclusidn de soconistas en e estatuto de
uith sociedad andnima ordinurin. por cuanto seha considerado que no existe
riorma que o prohiba. En dicha resolucidn, o ha indicado que ba exdusian de
ADCHnELR A0 0% unacaracieristica especial de las sociedades anarimes cerradas;
y por ello no existe inconveniente en incluir en of estatuto de una st
andmima ordinarin disposiciones previstas para las socledades andnimas
corracas que ne cordravengan [ ragulacidn de las primeres.

En eshe confesia, resiliiria posible als e de la logislacidn societaria peruana
fsustentadio on lal criterin jursprsdencialinstrame b unsimersenii medianty
la i pocidn de causnles do enclusitin objetivas en el eslabuo social de una
saciedad andnima

Para elle, en un primer momenlo, s scordarta la medificacion estabetara con
Las mayorias requeridas por ley, o sein sea of caso, por el eskatuto social, En
fal caso, oo se mequeried of consentimientt de lor pofonciales acconistas
afeciades, pues el dnimsupuestoen que 1s Ley Ganeral de Socied ades requiere
de b consendimiento es cuando se plasea mposeile oblipsciones de carictes
econdmios ¥ En un segundo momenio, s lervaria a cabo la exclhusidn de lon
accionistas, luego de que =6 verifique o causal objotiva que ya se habria
entroducidio en el estabuto social (o g, cuando el accionista mayoritaras adguiera
una parkicipacion sccionaria superior & un determinado posoostage, ¢ic)

fiv)  Transferencia de activos

Bapo =i mecanismi, los principales activas diel seguocio de b sociedad serian
transferidos 4 una nueva sociedad controlada integramente por el accionista
mayoritario o camibsio de dineto o de tilos representativos de deuda

Exte mecanismo diticiliments podiia estructhurarss bajo la legislacidn peruana a
la loz del articuls 133 de la Ley General de Sockedades que impide a bes
accigmistay de una sociedad votar en sgiellas situaciones en las gue existe
conflicio de interds.

vl Disolucidn de laseciedad

Bajs esta figura, se acerdaria la disducign de o sociedad v se repartina el
hiabir sicial resulfante, de bl fome gue o accionista de control se quiedie con
b principmlis activos del negocs dee 14 socedad

i bl elbo en principio es positde a ka hee del arbivo ko 420 dv I Ly Gereral de
Sowaedncdes I{d.epundmnd-.l de las Fll.'t"."!iltll'l.l'.‘:l estatutarias), ¢n la practica esla

U A ey wor aeticoke 109 O R ey Gheresal O Sociedalie Lo g, oy kel esta dingiiks
It o s e ok ke s et e e empeeie o sccemss Lol dnsherealiis dlpim dpeeile ain
etk s i, v proero, g b B ERCY 2 Pral L e e i faver e L o S s,
ey ||-'l!- il A i g o vories i resseries s e sy irmd sl L wmunlad Beoancenlamis
i R e, s b memgrad 3 ke] sl 00 e 8 Loy ool de Sovieskisdoe B asie s e, W
1R Edablerry |l nones 8 1i Lisinsime ihaisdss) o Brs oo s i ks ginal o mphan imn e e
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fécnica de lhevar a casa on spidese-unt iraeria un sinninwero de complicaciones
relaciorsd as con of prmd.n:]iquiﬂn.ndn,cﬂn ternas fescales :,rl.mEﬂ'LE-mL
con el traspade de hlenes, autorizaciones o permdses para el desarrollo de sos
oprersciones (de ser el casod o inclusive para la cesidn de 10s confratos &2 la
pelmsra suciedad.

1.2  Nespuestas a las eveninales ohjedones basadas en la figora del abuso del
Derechis

Desde of punto de wista procedimenial, el Dececho Societario pernans si
permitiria que fs sjueir-ons predan ser instrumentados a travis de procesos de
renrganizaciin socistaria o medianie |3 mesrporacidn de causales de exclusidn
objetivas incorporadas en el estatuto social de una sociedad (ver apartado
precedente],

Sin embano, elle por sf sole no es suficiente pora determibngr si dicha Hgura ee
wdmizille por el Derecha Socielins pereans, Pars éllo, sdemds debe deberminarse
guie la ulitizacion de dichas instbeciones pacn gsirineniar los spuress-as oo puede
ser califbcada como un ejercicle abusiva de fos derechos de las mayorias. Pues, on
dichn case, bos accionistas niinarlarios pod dian plantear una accin para que de doclare
la aulidad de tales acuerdos sobine Ln base de la figern del abuso ded derecho™

Al respecte, vislumbro que [as eventunles objeciones que podrio formualarse a
partir die [a fgurn del abuso del derecho vendrian principatmente por dos caminos
distintos. E peimern es que s abegos qoe oo edste ningin intends de negociodetris
dee dichp medida, v por endie, & (ratm de un speeeze-ond gque oo repera benelcios
para la sociedad {par Io que no se justifica la vulneracidn del derecho de prapisdad).
El sspumdn as quo aun cuando padiess generar benefinos para los accianiskas i
control, seesthn wtilizando Las insliisciones societirizs con ung finalidad distinga 3
la de s croacidi,

Pava evilar el primero de los cuestinnamienios, consldern que al igual que en
la experioncia comparada resultacd Decesaro acreditar lo existencla de wm inheds
l‘ml".l'ﬂ‘lﬂt']ﬂl jpara ;|f|r|P|,|_r dibchas medicias [L-'H' ik el mEmer do meciomislas para
luego solicitar |4 exclusidn de las acciones de Los mecanismos eenteallzados do
regaciacidn, integrar completemente a la sociedad dentro de las politices y el inberds
del grupoal que pertenece, o). Pado lo sensible del tema (paes, se afects &l derecha
de propledad de los minoritacios), 81 re éxiste tal inderdz eimpresarial, el Poder Judicial
pocdrin verse inclinada a prohiber esta figora en el entenditdo de que se trata del
epercicio de un devechio que 1o reporta benelicios para nadie y, por a0k ro se
pimerita la transgresicn del deroche de propicdad de los soooniplas minofifanas.

Elsegundedie los cpestionpmientos tambsén eonsides que puede ser supensdo
D una prartis, e 1o que respec]s 8 bos procesos de reocgiiissdon soaetacd, considern
CibE es grenamente legiimg dus N proyect de fusion presea uoa relscidn de cang
que preemita la salida de los secionlsiae minoritaeios, sin que elio desaaturalice kal
ot die neprganizacidn soclifaria. Por ol costlrans, constluye ¢nomi '-1I"il"i"-‘f|"\- la
contrapartida natural al dececho de separacién previsto pard los Agcinnistas
it flas v 28 enmanc dentro de la laeultad de diceccadn natural que e los

Elamifiani 150k I Ley Cenriad] 2 Sdcipdnles sntablioe (e e limente drarr iyl anfaka g Ao

Fra v i ke i FTVAT ERITOTIL & U DR il i ar st gy evnralis (B IR gk A
o ao st s e, P i it i vt 11 BT Prforsivea ] Cul i Clal diepatne i fHieler e
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accivndas de contrel gacn decidie la forma obana se deben implementar tales proceses
de reorganlzaciin societaria. De ofre bado, en lo gue especta al derecho de exclusidn,
comnsidere e e cabiin ﬂbpdlim. .uJEun:. 2 e Pﬂdﬂ-ﬂ evenfualmente discatirse si
urn satral sspecifica de exciusion ne revists nlrgun oritena minimo de ceeonab lidad
[y, por tanbe, delseria ser proserila), 68 clira que precsamente La finalidad de estis
cléusilag o8 permite b oxclusldn da [ne acclonistas, por [0 que no podria slegarss
gjue s el utilizamdo esta instituckin secietanid para una finalidad distinta <e La que
fue disfind s,

Finalmente, y con el propésito de avitar cuestionamientas a este Hpo de medidas
por Ia figura del abues del dereche. queda clarn que lo esencial senl reconacer o ies
oot posbam rminsritires que searescivlolas die o sociedad, ana mmprrﬂch‘rn ginermaria
quir etectivamenbs resacza los costos de su inversion: 5i ella no se l:rrmni foda la

aperaciin parhicd com un defecke die partida y podeiser materia de cosstionamivatos
de diversn clage.

. Anilisisdel ifuinal

La Consitucicin Politica dil Pert -al igual que ol corsti kiciones amedoanas
<+ eursges- consagm el derecho de progéedad v establece que aquel derechn saln
preede ser limitade por cavsa de segunidad nacional o necesidad pablics, declarada

por lew. Textualments, 2l articulo 70 de la Constitucion Pefitica del Pen) estableoe
I.'||.|J|:

Hlell dvtesid cle propivdnd es inespleble, B Estafo do grmmbizn, Seeferon e grmend e
iof ey iy g atendro e fos it de Fa feg, A i prdee pirfeverse de s propediad
s, e SR, por s e s ricd iiciowad o ot pibfion, deciardn
pue e, ¥ pretie papn or efectipi de fudeninizecida fusfiprecieda g’ Pl
vupAERCIE tar el eyt perfidee, Hnyecckin amea Pasfer fudisid prne contesdar
il e e i progeivalact qune o] Esbaddo b s v o procedinmirm i e e TG

Sobre la base de fales disposiclenes, queda claro que pars determinar |a
iulmisibitidad die bos sonsm-ants oral Pori B resiltina necesano revisar = las
procephis constricimales relativos & In propledasd dejan algin margen paca la
instrimenlscien de lal tipo de medudas, Puos, aun conmdo el Derecho de Sociedades
8i J0 permitiese, 5 tabes medidas vulneran @l derecho eonatitucional a la propiedad,
ninls ol=tarfa para que los accionistas minomtarios inke pusiesen luego una acciin
di avipam e que se respebe su derecho a la poopicdad de las acciones.

En conerets, se dolwrd deberminar &1 e spEcaidE se pnmarcan dentroe de las
cRoa i al fh‘_lﬁﬂlu de propiedad prevists en o Consliluckdn Politea dal Pend,
a saber, (] qua exista una secesidad poiblica que jastificue la transgresion del derechn
e propiedac; y. (1) que edsty w bey quie exprosamente habilite i ERpIropiacicn,

4,1 1 concepla de “necesidad piilslica™

H n-.-u;fpb.r:]_-;- "util'rdm_:l publica” ode "necessdad piibkica” no e un contenddo
wirg, s e v acs dependiendo de los inbs rescs pa rliculares g e un e

lerrrmeirad
mrmenty dna socredad onsiders oonverienle PRSI T

Concrelamente, al relenme al concopto de  nocesidad prabilica”™ canbenida vo
ol aeldculo T de la Constitucidn Molites def Peni, Beomales simphements destaca que
“er it nfinl prechlfo i e oomrpto e Moo melecid o Ta I TR S - K sucdeddad

08 i ADVOCATUS 8



DOCTRINA

¥ I CERIE e e incer o o hacer deferanfnna cose ™, =

En este contexto, pas determinar $ 105 spiseze-aick camplen o no con 21
requisito de neceaidad piblicn habed que analizar si las beneficics directos gue
repartan log squeesd-nik a los pecionistas de confrol revlerton Fnalmente a toda la
sociedad en su conjunts, de tal forma gue se justifique el sacrificio del derecho da
propiedad de s accionistas mindrifarios,

A st respesto, resulla interesonty wevizor e andlisis constitucional realizado
en Europa, Pues, para algunas autores como Paz-Ares, of dobate an torno a la
corstiucionalidad deesta figura se encuentra inclusive ya fuera de discasidn, Para

Paz-Ares

1., b e s I comfagidn de b preotecoldn advcmrde, mo luny i peas didee de
i cessapnd el ade s previdsionses logales quse peesithan o dor oarby de rarirerlem deiidre
it i irelere hor ket ol squiveze-aut can fa ganratis consbtucional de ba propiedsc™
¥ Inchesdve, hace referencla o que dichatrme s le suscilido oo #lpeies paises
wecings i hoy prrece eafier sen e o of sealide de recomacer [n plean ingiifinided de fa
-ﬁ.gﬂ“" L]

Lo patesvecinos a los quo'ss reficre Pax-Ares son Alemania v Francia,

Eni Alemania, ol tribienal comstiisional se ha coupado en dos ocasiones arerca
diz la eomatitucionalidad de an spueeze-oet realizado nwadlanbe By transmmdsicn del
patrimanio tolal de una sociedad al socio mayeritatio con compensacidn dineracia
para fos minsitarics. En estos casos, el trilimal constitucional abeman nesoorocs que
w0 trataba de wia lgues que se ermarcaba dendne de 152 gacantias oonatitucianales al
dereche de propiedad. De igual forma, recientenente, of Tribunal de Apelacidn de
Cnalriick se ha pronunciade en el mismes sentideal confinmar b constitucionatidad
de clertas rogulactnes gspecificas aprobadas en Alemania para favorecer los s
I:.UI!.'h.\-

En Francia, por su parte, I constitucionlidad del spovseoit saltoa lin cliseasicn
P e un Bitigio socigtaio premovido en el afa 195 A [AM, B Socit Gemiradi)
a gaiz i la promulgacion de la bey quie permite of rebanit obligatorio fver sapru 1L2),
En tal cass, b Conr gy mechazd-el argumentode laevential violadm dol Convenio
Europes de Denechos Humanes, alegando que el redeil obligatorio Eﬂ‘F'"'II-fIW- i
consideraciones de ulllidad paiblica, treluso cnamde 1o colectividad enos il
o 52 sirviera, ni se benediciara por st misme dil bien ranaivrido.

Moihese qie en vl case francis se recoge exprosamirite el privcipie de que o
inlerés perernl o 1o utilidad piblica ne sdlo se presenta cuando s beneficia
directamebe Ioda lasoeiedal o0 s comjuinbe (e ciandose cominycuna rarreheral,
aine tambidn cuando en un determinsdi momendo una socitdad considera gque el

W ERENALES AL ESTEROS, Bigae e Snanimcrie A R Al copaniels, Linia: Ediksa Baa

SRI_ W e AR

st AR ES, Cindal 43 oy 43

O Z-ARLS, Ol (O CIL g 3

srucherctal atemiana b ks airiidide PARARER, Ciwulshi Up Cil.pg 83
R a——— N T T L L ALFRETAD, Pioe. 47 prcche mferviiiis i
ittt e Tk L TN i AT el YN AT L spuritatf. Ban: Her vt e Ehenactih Morcantsd & 25T
Ol dpmi Caiipiaes Malil 304 pp 214-1 2k3

Ll BT e T T T T
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beneficio directo ¢ individual de determinados f.uiﬂm veporta tarmbidn wn
signiticative beneficks divectr pem foda kasociediad e s conjunto. Este criberio
sirve para |ustiffcar progue no es Incompatible con el concépls de necesidad priblca
el hecha de que un mien sujeta =ea el beneticinrio directs, Fees 1o determbmante soni
pskabilicpr 81 exigte algl‘in l'.iFl-u dpe beneficio wlberior prara Iocda la sociedad Uz Al
ok sacrificior ded derechn de propiedad,

Drestann quie ke cniberes gue expliciiamente de oxpusienan en dicha resolucion
frameesa Ter zon tampien una novedad en ol Peri. Elle se aprecls ya en diversas
rognas clviles que permiben o algunes sujeices apropiase de certos biens ajenos?!
Trapo dhoter mirvwdas clreunstancins, sin gue nadse diacuta b constitucinralidad de dichag
mevrenans, El fundarmento de dichng normas civiles e= o mismn: AUGEE 10 salo
individues sea el beneficiazio directo; el ko no obata para que se prodozca un beneficin
ultesior para foda [ sociedad que amerite ser privilegiada.

Thado esle contuxa, ¥ i gieindo recomazcn e Iii Fecesidad FﬁhH.;_p die Lo
sirirze-ouls lndavia requerin serdelineada en noesto pals (Le, se requienz esbahlocer
co elazidad bajo qué condiciones ks somrzeonds efectivamente reportan un beraficia
sgnificaties que ameeite saceificar el dorechn de progicdad de Tos miperitarias™),
considern fue i efectivarmente se acreditan les benehicing que sopocta esta figura
paia bograr un manejo cada vez méds eficiente y competitivo de s emprases penanas,
podra vilidamende calificar dentm del conceple de "nocosidad publica”, revogide
o s priscepios constibucimalies i Lee? islalvlocen excepeiongs al reconucinuento del
derechin de proguedad,

3. La negesidad de que exista una ley que habilile la expropiacicn

Segun hemos visto, el articubs 70 de ln Corstitucion Politica del Pend exige que
lin rwecesiclad pribiica sea declarsdn por bey. Pasa algunes, tnl disposicidn pedria ambicn
conslituir una limitante paga los spsezs-onds, prues, se reguerieia de una o 1_=le
que declare [a necesidad poblica de una expropiacicn, sin que 2ean seficientes ks
mermas generales subre usiones o aquellas que permiten establecer supuestos de
exclusidn ealalularia.

Para dar mespuesta a dicha eventusl objecidn, corsiders que lo més adeciado
£ que dlendames o cudl ed el sentido de lal dispesicion conslitueional. Mo es otro
i nbergar a traves del prineipio de legalidad (ley en sentido formal) wna garantia
A los P"-""h_h_“":' afectados frente a los actas arbitrarios que podria adoptar 1a
admibnistracicn priblics, en s ciso en que In expropiscidnes motivada por e propis
Estads £ Bs decir, e e existan e propeaciones, 3 ravis de rormes neelamentarine

by Eitllrlh'!_lll-'-t'l‘ln:-. Ko i maeveny @8 i ot oo A% il Codipn Cluill rediiesculi o sleitibrg O LT Biki
jrlamias e eirallas ajo ket coen el anaag o 559 dgi Celalign Ciml nliescnd i ide smedianesis Z
L wpropli el sy g wi s imnng okl ance Wi v med ' easl sl

i rmiililli o omng A
jeniviek imiegrar dicla sociodal o e il wacipdalia T R (e T (T TR r||||m|||v|:: ﬂ.-:l:::,"
enpmiiiirga umm hameg Py endmorie B oo i i b in covms b jEle auinail el Py . —

" Esearwstile, spromncia (fulddial comesia ol aniiks Uhke i vt i g '

Pt pwaiit e R ke ot et D T alvn i) Vi v e i i (i e .ﬁ-:uﬂm-:-.'n::'l:::h ez
Al e vonie g sealfonile Gateuanyioiir 5 ol dasfieimidal ran b P i T I::- we AT il
Faicibamietriy, Pafids come i i Ein vamms ok sl oo b s
ptadicsiy P AL W i TR, Bl il oy i iy I:':I:-:II :.'I:II ; IIII':':I:n:\I o .Illf'-lulhl e
1 e gl ST e g B P Sl ol A fire sk P |.-I o ! ":""""' .
P e AT AT LR e il e ! "
Gifridrie ek, IPUAIEC) C ENTREDHE, Ml Fas £ ooty ik

Ca U]

v ik
et Al Wi e AT
Wity anpkag Arssali i TR LK
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En Yoz casps materia de andlisis, sin E.u:ll:!ursu, nio nos enconkramos anbe el
saipuesta fipico de la expropiaciin realizada por el Estado, sine ante la privacio del
derecho de propledad de un pacticular (que también calificarfa coma iika
expropladin} realizada por atro particular, sobre In base de normas legnles gue han
sado dactadas precispmente para regular tales relaciones privadas. En estos cazos, la
E:pmplaxl-ﬁm e lns acciones de los minaritaring =e Fr\-:||:| wcicha al AMTAID e wna Ig].'
en senifido formal [la LE}' General de 5u-|:iu|:1.'.|.|:'|=|]. ¥ por banko, seria Furl‘nﬂ;.mnnla
compatible con tales disposiciones constifucionales.

Unsmemple quee perodlisis corroborar esta posecidn es el que se presenta en of
casg en gue lus accionistas de conteod scuerdan diselver una seciedad ¥ repasticse o
haber secial, En esie cass, tal acuerdo de disslocion no peede see Dlogueszdo por ks
acckpnistas minaritarios lpl.n-.s,. L] ldupta oo las mapirias respoeclivas) ni lampoc
Fﬂ;l.e-:;l.-:n 1m_|;u,:-|:'||:r e corma poasecucncia de diche acucrdo se les prive de sua ancsones,
En exlos casos, no s@ requiere ninguna ley especial para gue peocedn eska
“expropiaciin” privada, y sin embarge nadie discute ba constitucionalidad de tal
b o Jeves.

V., CONCLUSIONES

1, Lo# squecse-opds son wna fgura que cobea cada ver mayor difusion. La
experiencid |_':]|11p.ii'.a.;in G mvLaestra |mrm:is'wa a dicha I'|g|,-|r.a en tanio s
comaldera ue favorece el desarrollo de los negacios y de wna eficents priactica

mercantil.

T Por las consideraciones expaestas a lo lango de exte articuln; corsidero gue ks
m"ﬂ':f-gn:fﬂ |:r|.1ﬂ|im1 zar instrumentados validamente en ol Peni, bﬂjﬂ

delerminadas circunstancias, Para ello, sin embargn, @ requerind definie cudles

die dichas circumstancias somn en el cose periang perfeclaments rurrq.*u.ii.llll‘.'ﬁ Ui
el concepio e meepesidad Fﬁbljm qui eslaklecen los precepios comskibucionalies

relatives a la propiedad.

ADVOCATUS B

311



	000291
	000292
	000293
	000294
	000295
	000296
	000297
	000298
	000299
	000300
	000301
	000302
	000303
	000304
	000305
	000306
	000307
	000308
	000309
	000310
	000311
	000312
	000313

