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RESUMEN
La proteccion de los derechos de los accionistas minoritarios en operaciones corporativas de

fusién y reestructuracion empresarial es un tema clave en el derecho corporativo. Estas
transacciones suelen estar dominadas por los accionistas mayoritarios, lo que puede dejar a
los minoritarios en una posicion de vulnerabilidad. Una investigacion juridica sobre el tema
aborda los mecanismos legales disefiados para garantizar que los derechos de estos
accionistas sean respetados, evitando abusos de poder y asegurando que reciban un trato
equitativo nte el proceso. Entre los mecanismos de proteccion mas relevantes se
encuentran el derecho de los accionistas minoritarios a ser informados adecuadamente sobre
los detalles de las operaciones, la posibilidad de impugnar acuerdos que consideren
perjudiciales y el derecho a recibir una compensacion justa si deciden no participar en la
nueva estructura corporativa. En muchos paises, las leyes establecen que cualquier decision
tomada en una fusion o reestructuracion debe ser transparente y no debe perjudicar
desproporcionadamente a los accionistas minoritarios. Ademas, los tribunales juegan un rol
importante al interpretar estas leyes, protegiendo a los accionistas minoritarios de posibles
abusos de poder o fraudes corporativos. Lﬁinvestigaci()n concluye que, si bien existen
salvaguardias legales, su aplicacion efectiva depende en gran medida de la capacidad de los
accionistas minoritarios para hacer valer sus derechos en un entorno corporativo dominado

por intereses mayoritarios.

Palabras claves: Accionistas minoritarios, fusion, reestructuracion




ABSTRACT

The protection of minority sharecholders' rights in corporate merger and corporate
restructuring transactions is a key issue in corporate law. These transactions are often
dominated by majority shareholders, which can leave minority sharcholders in a position of
vulnerability. Legal research on the subject addresses the legal mechanisms designed to
guarantee that the rights of these shareholders are respected, avoiding abuses of power and
ensuring that they receive e%ble treatment during the process. Among the most relevant
protection mechanisms are the right of minority shareholders to be adequately informed
about the details of operations, the possibility of challenging agreements they consider
detrimental, and the right to receive fair compensation if they decide not to participate in the
new corporate structure. In many countries, laws state that any decisions made in a merger
or restructuri ust be transparent and must not disproportionately harm minority
shareholders. In addition, the courts play an important role in interpreting these laws,
protecting minority shareholders from possible abuses of power or corporate fraud. The
research concludes that while legal safeguards exist, their effective enforcement depends
largely on the ability of minority shareholders to assert their rights in a corporate environment

dominated by controlling interests.

Keywords: Minority shareholders, merger, restructuring
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INTRODUCCION

El derecho societario moderno tiene como uno de sus principales objetivos la
armonizacion de los intereses de los diversos actores que participan en una empresa. Dentro
de estos actores, los accionistas minoritarios representan un grupo especialmente vulnerable,
dado que su limitada participacion accionaria puede llevar a que sus derechos y expectativas
se vean relegados o incluso ignorados durante decisiones clave en la vida de la sociedad,
como lo son las fusiones y las reestructuraciones empresariales. Estas operaciones
corporativas de gran envergadura suelen estar impulsadas y controladas por los accionistas
mayoritarios, quienes tienen mayor poder de decision dentro de la estructura empresarial. Por
lo tanto, surge la necesidad de garantizar mecanismos legales que protejan a los accionistas
minoritarios y aseguren que su voz sea tenida en cuenta y sus derechos respetados durante

estos procesos.

240
La fusion y la reestructuracion empresarial son dos de las operaciones mas

trascendentales en la vida de una sociedad. La fusion _jmplica la unificacion de dos o mas
empresas, resultando en la extincion de una de ellas y la absorcion de sus activos y pasivos
por la otra, o bien en la creacion de una nueva entidad. Por su parte, la reestructuracion puede
referirse a una modificacion en la estructura corporativa, que puede incluir cambios en la
composicion accionaria, la reorganizacion de los activos o pasivos, o la transformacion de la
naturaleza juridica de la empresa. En ambos casos, los accionistas minoritarios corren el
riesgo de verse afectados si no se implementan adecuadamente salvaguardias que eviten el

abuso por parte de los accionistas mayoritarios.
En este contexto, la proteccion de los derechos de los accionistas minoritarios se

convierte en un aspecto central del derecho corporativo. La principal preocupacion en las
fusiones y reestructuraciones es la posible dilucion de las participaciones minoritarias, la
imposicion de condiciones desventajosas o la falta de una compensacion justa por su
participacion accionaria. Por ello, el marco normativo en muchos paises establece una serie
de mecanismos disefiados para asegurar que los accionistas minoritarios no sean perjudicados
de manera desproporcionada durante estos procesos. Dichos mecanismos incluyen el derecho
a ser informados de manera transparente y oportuna sobre las operaciones propuestas, el

derecho a impugnar decisiones que consideren contrarias a sus intereses, y en algunos casos,




el derecho a recibir una indemnizacion equitativa si deciden no participar en la nueva

estructura societaria.

El acceso a la informacion constituye un componente esencial en la defensa de los

derechos de los accionistas minoritarios, ya que, cuando no se les proporciona de manera
adecuada, clara y detallada la informacion relacionada con procesos como fusiones o
reestructuraciones empresariales, estos se ven colocados en una situacion de desventaja, pues
dicha carencia les impide evaluar adecuadamente los impactos y, en consecuencia, tomar
decisiones informadas respecto a su permanencia o participacion en tales operaciones. Las
leyes corporativas suelen exigir que los administradores y accionistas mayoritarios
proporcionen a los minoritarios informes detallados sobre el impacto de la operacion en sus
derechos y en el futuro de la sociedad. Sin embargo, en la practica, este derecho puede verse
limitado por la complejidad de la informacion proporcionada o por la falta de tiempo para
analizar adecuadamente los documentos. Es por ello que las reformas juridicas deben
enfocarse no solo en garantizar el acceso a la informacion, sino también en asegurar que esta

sea comprensible y entregada en plazos razonables.
Otro de los derechos clave de los accionistas minoritarios en este contexto es el

derecho a impugnar las decisiones corporativas que consideran lesivas para sus intereses. En
muchos paises, los accionistas minoritarios tienen la posibilidad de recurrir a los tribunales
0 a organos de arbitraje corporativo para impugnar una fusion o reestructuracion si
consideran que esta ha sido aprobada de manera fraudulenta o abusiva. Este derecho es
particularmente importante en situaciones donde los accionistas mayoritarios intentan
imponer condiciones desventajosas a los minoritarios o excluirlos de los beneficios de la
operacion. Sin embargo, el ejercicio de este derecho presenta desafios, ya que el proceso
judicial puede ser costoso y prolongado, lo que desalienta a los accionistas minoritarios de

acudir a los tribunales para proteger sus derechos.

En algunos casos, las leyes corporativas también otorgan a los accionistas
minoritarios el derecho a una compensacion 'ﬁta si deciden no continuar en la empresa tras
una fusién o reestructuracion. Este derecho, conocido como derecho de retiro o derecho de
separacion, permite a los accionistas minoritarios vender sus acciones a la empresa a un

precio justo si no estan de acuerdo con las decisiones corporativas tomadas durante el




proceso. Este mecanismo tiene como objetivo evitar que los accionistas minoritarios se vean
forzados a participar en una estructura empresarial con la que no estan de acuerdo, al tiempo
que garﬂn&'za que reciban una compensacion adecuada por su participacion accionaria. Sin
embargo, la determinacion del precio justo puede ser objeto de disputa, especialmente si los
accionistas mayoritarios o la administracién intentan subvalorar las acciones de los

minoritarios.

Ademas de los derechos legales, los accionistas minoritari(ﬁtambién se benefician
de la jurisprudencia desarrollada por los tribunales, que ha sido clave para garantizar la
proteccion de sus derechos. En diversas jurisdiccionesﬁs tribunales han interpretado y
aplicado las leyes corporativas de manera que impiden el abuso de poder por de los
accionistas mayoritarios y garantizan que las decisiones corporativas se tomen de acuerdo
con los principios de equidad y buena fe. La jurisprudencia ha sido particularmente

importante en casos de abuso de poder, fraude corporativo y dilucion de participaciones

accionarias, donde los tribunales han intervenido para proteger los derechos de los

minoritarios.




CAPITULO I: MARCO TEORICO




. . @
SUBCAPITULO I: PROTECCION A LOS DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS
MINORITARIOS EN OPERACIONES CORPORATIVAS DE FUSION

EMPRESARIAL
Dentro del campo del derecho societario, se ha prestado particular interés a la

salvaguarda de los derechos ﬁ los accionistas minoritarios, en vista de que estos suelen
encontrarse en una posicion de vulnerabilidad frente a las decisiones adoptadas por la
mayoria accionaria, laﬁal gjerce un control predominante en los asuntos corporativos; en
este marco tedricg, se desarrollaran los conceptos fundamentales que sustentan la
investigacion sobre la proteccion de los derechos de los accionistas minoritarios, enfocandose
en las operaciones corporativas de fusion y reestructuracion empresarial. Este analisis
permitira entender las bases normativas y doctrinales que justifican la necesidad de

salvaguardar a este grupo en particular.
1. Accionistas Minoritarios

Los accionistas minoritarios son aquellos que, debido a la escasa proporcién de
acciones que poseen dentro de una sociedad, tienen una capacidad limitada de influencia en
las decisiones corporativas ( Vargas, 2021). A diferencia de los accionistas mayoritarios, cuya
participacion significativa en el capital accionario les otorga un poder decisional
considera los accionistas minoritarios no pueden controlar ni dirigir el curso de la
empresa, lo que los coloca en una situacion de riesgo ante posibles abusos o decisiones
desfavorables por parte de los grupos mayoritarios (Quintana, 2023). Su proteccion se
fundamenta en e&:rincipio de equidad, que busca equilibrar las relaciones de poder dentro
de la empresa y evitar que los derechos econdmicos y politicos de los minoritarios se vean

lesionados (Marin-Galeano y Valencia-Grajales, 2020).
2. Fusi6n

La fusién representa una operacion empresarial a través de la cual dos o mas
sociedades se unifican en una sola entidad, lo que puede materializarse ya sea mediante la
absorcion de una empresa por otra, o mediante la constitucion de una nueva compaiiia.
Juridicamente, este proceso conlleva la transmision de activos, pasivos y derechos de una o

varias sociedades a ofra, asi como la disolucion de la entidad absorbida, sin que sea necesario




recurrir aﬁrocedimiento de liquidacion (Latorre, 2020). Las fusiones pueden generar
tensiones entre los accionistas mayoritarios y minoritarios, dado que los primeros, al tener
mayor control, pueden estructurar la operaciéon de manera que los minoritarios no reciban
una compensacion justa por su participacion o se enfrenten a condiciones desventajosas en
la nueva estructura societaria. Por esta razon, las leyes societarias establecen mecanismos
especificos de proteccion para los accionistas minoritarios durante estos procesos,
incluyendo derechos de informacion, derechos de separacion y mecanismos de impugnacion
(Cohen, 2022).
3. Derechos de los Accionistas Minoritarios

Los accionistas minoritarios, aunque limitados en su poder decisional, tienen
derechos que les permiten proteger su participacion y evitar el abuso de los accionistas

mayoritarios. Estos derechos pueden agruparse en tres categorias principales:

3.1. Derecho a la Informacion

Los accionistas minoritarios tienen derecho a recibir informacién completa, clara y
oportuna sobre las operaciones de fusion y reestructuracion (Castillo, 2022). Este derecho les
permite evaluar el impacto que dichas operaciones pueden tener sobre su participacion en la
sociedad. La transparencia en la entrega de informacion es crucial para que los minoritarios
puedan tomar decisiones informadas y, en su caso, impugnar decisiones que consideren

lesivas (Zuriaga, 2023).
3.2. Derecho de Voto

Enlo que respecta a decisionwocietariﬂs de gran relevancia, tales como las fusiones
o los procesos de reestructuracion, los accionistas minoritarios cuentan con el derecho de
participar mediante su voto en las juntas de accionistas, lo cual les permite ejercer cierta
influencia y proteger sus intereses dentro de la estructura corporativa; aunque su voto no
siempre sera decisivo debido a la preponderancia de los accionistas mayoritarios, este
derecho garantiza su participacion en el proceso decisional y les permite manifestar su

disconformidad con las decisiones que puedan afectar sus intereses (Rios, 2020).




3.3. Derecho de Retiro o Separacién
En algunos paises, los accionistas minoritarios tienen el derecho a separarse de la

sociedad si no estan de acuerdo con una fusioén o reestructuracién empresarial. Este derecho
les permite vender sus acciones a la empresa a un precio justo y razonable, evitando asi
quedar vinculados a estructura empresarial con la que no estan de acuerdo (Andrade y
De la Cruz, 2022). El derecho de retiro es un mecanismo importante de proteccion, ya que
asegura que los accionistas minoritarios no queden atrapados en una operacion que

consideren perjudicial para sus intereses.
4. Abuso de la Mayoria y Equilibrio Corporativo

El concepto de abuso de la mayoria se refiere a situaciones&las que los accionistas
mayoritarios toman decisiones que benefician exclusivamente sus propios intereses, en
detrimento de los accionistas minoritarios (Padilla, 2021). El abuso puede manifestarse en
diferentes formas, como la imposicion de términos desfavorables en una fusion, la dilucion
de la participacion de los minoritarios mediante la emisiéon de nuevas acciones o la
manipulacién de la estructura accionarial para excluir a los minoritarios de la toma de
decisiones importantes (Uribe, 2018). Para contrarrestar este abuso, el derecho societario
establece mecanismos@ equilibrio corporativo, que buscan asegurar que las decisiones
corporativas se tomen en un marco de equidad y respeto hacia los derechos de todos los

accionistas, independientemente de su tamafio accionarial Navarrete (2021) (Meneses, 2021).
5. Proteccion Juridica y Mecanismos de Impugnacion

El marco normativo en muchas jurisdicciones ofrece a los accionistas minoritarios
herramientas legales para impugnar las decisiones corporativas que consideran abusivas o
fraudulentas. Estas herramientas incluyen la posibilidad de acudj los tribunales o a
procedimientos de arbitraje corporativo para reclamar la nulidad de una decisiéon tomada en
el marco de una fusion o reestructuracion, asi como el derecho a una compensacion justa en
casos de perjuicio econémico (Lara, 2022). La legislacion también contempla la intervencion
de organos reguladores y tribunales especializados en derecho societario, que tienen la

capacidad de analizar y resolver disputas relacionadas con las operaciones de fusion y




reestructuracion, asegurando que los accionistas minoritarios reciban un trato equitativo

(Cardenas, 2023).

6. Principio de Equidad en el Derecho Societario

La equidad representa un principio esencial en el derecho societario y en la garantia
de los derechos de los accionistas minoritarios (Herrera, 2022). Este principio busca
garantizar que todas las decisiones tomadas dentro de la sociedad sean justas y equilibradas,
evitando que los intereses de una parte, generalmente los mayoritarios, prevalezcan de
manera injusta sobre los intereses de los minoritarios (Manterola, 2020). La equidad no solo
se refiere al trato igualitario, sino también a la proporcionalidad en las decisiones, teniendo
en cuenta las necesidades y expectativas de los accionistas minoritarios en relacion con su

participacion en la sociedad (Salvador, 2022).

7. El Papel de los Tribunales y la Jurisprudencia

77
La jurisprudencia desempeiia un papel crucial en la proteccion de los derechos de los

accionistas minoritarios, ya que establece precedentes y orienta la interpretacion de las leyes
ﬁietarias (Gaviria, 2021). Los tribunales han sido fundamentales para definir los limites del
abuso de ptﬁr por parte de los accionistas mayoritarios y han emitido decisiones que han
fortalecido los derechos de los minoritarios en situaciones de conflicto (Cardona, 2021).
Estas decisionﬁs judiciales también han contribuido a desarrollar estindares de equidad y
transparencia en los procesos de ﬁaic’)n y reestructuracion empresarial, estableciendo reglas
claras sobre como deben tratarse los intereses de los accionistas minoritarios (Adrianzén,

2022).
8. Buenas Practicas Corporativas

Las buenas practicas corporativas son un conjunto de principios, normas y estrategias
que las organizaciones implementan para garantizar una gestion ética, transparente y
sostenible en todos los niveles de su operacion. Estas practicas buscan alinear los objetivos
empresariales con valores éticos, respeto por las leyes, y el bienestar de los empleados,
clientes, comunidades y el medio ambiente. En esencia, las buenas practicas ctﬁrativas
promueven la creacion de valor a largo plazo, minimizando riesgos y fomentando relaciones

de confianza con los diferentes grupos de interés (Blazquez & Rodriguez, 2021).

8




En la practica, las buenas practicas corporativas incluyen acciones como la adopcion
de politicas de responsabilidad social empresarial (RSE), cumplimiento normativo
(compliance), transparencia en la rendicion de cuentas y una adecuada gestion del gobierno
corporativo. Por ejemplo, una empgesa puede implementar codigos de ética para prevenir
conflictos de interés, garantizar la igualdad de oportunidades en el entorno laboral y
promover practicas sostenibles que reduzcan el impacto ambiental. Ademas, estas medidas
refuerzan la reputacion de la empresa, facilitando la atraccion de inversiones y la fidelizacion

de clientes (Garcia-Herrera & Diaz-Gomez, 2019)

7
Estas practicas no solo benefician a la ﬁnpresa en términos de competitividad y

sostenibilidad, sino que también contribuyen al desarrollo social y economico de las
comunidades en las que opera. Al ﬁar con responsabilidad y considerar los impactos de
sus decisiones, las organizaciones no solo cumplen con sus obligaciones legales, sino que
también fortalecen su legitimidad y compromiso con un futuro mas equitativo y sostenible.
En resumen, las buenas practicas corporativas son un pilar esencial para el éxito empresarial

en el contexto actual de creciente exigencia ética y responsabilidad social (Sanchez, 2020).
8.1. Democracia Corporativa

La democracia corporativa es un modelo de gobernanza empresarial que b
equilibrar las relaciones de poder entre los accionistas de una compaiiia, fomentando una
participaci(&equitativa en la toma de decisiones. En este contexto, la equidad se refiere a
garantizar que tanto los accionistas mayoritarios como los minoritarios tengan voz y
mecanismos efectivos para influir en el rumbo de la empresa, evitando que las decisiones
estén dominadas exclusivamente por quienes poseen la mayoria del capital. Esto no significa
igualar el peso del voto, ya que este generah&te se relaciona con la cantidad de acciones,
sino establecer un marco que asegure la representacion de los intereses de todos los

accionistas, independientemente de su tamaiio o influencia financiera (Hansen, 2001).

Uno de los principios centrales de la democracia corporativa es la transparencia y la
rendicion de cuentas. Los accionistas mayoritarios suelen tener un peso significativo en las
decisiones estratégicas, como nombramientos en la junta directiva o fusioaq importantes.
Sin embargo, este poder debe ser contrapesado por derechos que protejan a los accionistas

minoritarios, como el acceso a informacion clara, mecanismos de votaciéon justa y la
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capacidad de cuestionar decisiones que puedan perjudicar a la compania o favorecer
lnicamente a los accionistas dominantes. En este sentido, las normativas corporativas y los
acuerdos de gobernanza son fundamentales para definir procedimientos que refuercen la

confianza mutua y la estabilidad empresarial (Pérez-Luque & Aguilar, 2018).

La equidad en la democracia corporativa no solo beneficia a los accionistas, sino
también a la sostenibilidad a largo plazo de la empresa. Un modelo de gobernanza equilibrado
fomenta la inclusion de diversas perspectivas, lo que puede conducir a decisiones mas
innovadoras y responsables. Por ejemplo, al dar voz a los accionistas minoritarios, es mas
probable que se consideren riesgos&beneﬁcios que los accionistas mayoritarios podrian
pasar por alto. Esto también ayuda a mitigar conflictos internos y fortalece la percepcion
externa de la empresa como una entidad ética y comprometida con principios justos, lo que

puede atracr mas inversiones y mejorar su reputacion en el mercado (Rios-Gutiérrez, 2022).




SUBCAPITULO I1: NORMATIVA SOBRE DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS
MINORITARIOS

1. Peri
Inicialmente, el articulo 82 de la LGS, establece el concepto de lo que es una accion,

definiéndola como fracciones del capital social, y que dichas fracciones gozan de igual valor
nominal y confieren un derecho de voto, salvo las excepciones detalladas en el articulo 164
y otras especificadas en la ley. Entonces, en términos generales, una empresa puede financiar
sus operaciones y proyectos mediante la emision deﬁcciones, que representan la propiedad
fraccionada de la compaiiia, y cada accion constituye una parte proporcional del capital social
de la empresa y tiene un valor nominal especifico, que es el valor contable asignado a cada

accion al momento de su emision (Ley General de Sociedades, 1997).

Y en el caso especi&o, todas las acciones emitidas tienen el mismo valor nominal y
otorgan a sus poseedores el derecho a participar en la toma de decisiones de la empresa
mediante el voto en las asambleas generales de accionistas. Este principio de igualdad ep los
derechos de voto refleja un aspecto fundamental de la democracia corporativa, donde cada
accion representa un voto y, por lo tanto, una voz en las decisiones estratégicas y de gestion

de la compaiiia.

Sin embargo, existen ciertas excepciones que pueden afectar este principio. Por
gjemplo, el articulo 164 mencionado contempla la eleccion por voto acumulativo, el cual se
refiere a la constitucion del directorio a_través de la representacion de la minoria. Estas
excepciones suelen estar detalladas en los estatutos de la empresa o en la legislacion
aplicable, con el fin de regular situaciones especificas quﬁodrian surgir en la vida
corporativa. Ademas de las excepciones legales, las empresas pueden establecer diferentes
clases de acciones con derechos de voto y beneficios econdomicos distintos, como una forma
de adaptar la estructura de capital a las necesidades financieras y estratégicas. Estas
diferencias pueden influir en la gobernanza corporativa y en la manera en que se distribuyen

los riesgos y beneficios entre los accionistas.

Porotro lado, el articulo 21 A establece&; condiciones bajo las cuales los accionistas

o0 socios de una empresa pueden participar en la determinacion del quorum, la votacion y la
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adopcion de acuerdos utilizando medios electronicos o postales. Entonces, para utilizar el
voto electronico, es necesario que este esté respaldado por firma digital, mientras que el voto
por correo requerira firmas legalizadas. Cuando se emplee la firma digital, el acta resultante
de la votacion electrénica debe ser almacenada de acuerdo con las normativas que regulan la

microforma digital.

El articulo 262 A, enuncia el mecanismo para la proteccion de accionistas
minoritarios, estableciendo la obligacion de las sociedades de divulgar informacion relevante
para tutelar los benefici facultades de los accionistas minoritarios. Entonces, segun la
normativa, dentro de los 60 dias posteriores a la celebracion de la junta obligatoria anual o al
cumplimiento del plazo especificado en el articulo 114, la empresa debe informar lo
siguiente: (i) la cantidad total de dividendos pendientes que ain no han sido cobrados, de
acuerdo con la decision de distriBlci()n de dividendos; (ii) el nimero total de acciones no
reclamadas y su valor, basado en la cotizacion vigente en el mercado de valores, y en el caso
de que no haya cotizacion vigente,ﬁdebe especificar el valor nominal de las acciones; (iii)
un listado que identifique a los accionistas que aun no han solicitado sus acciones o
dividendos; y (iv) la ubicacion &Jnde se especifican los listados expresos con esta
informacion, asi como los horarios de atencion para que los accionistas minoritarios puedan
reclamar sus acciones o cobrar sus dividendos. Por ende, estos requisitos buscan asegurar
que los accionistas minoritarios tengan acceso oportuno y claro a informacion relevante para
cjercer sus derechos econdmicos dentro de la empresa, promoviendo asi una mayor

transparencia y tutela en el ambito empresarial.

Adicionalmente, el articulo siguiente en base a lo anterior, establece el control por
parte del CONASEV, enunciando que una empresa debe enviar cierta documentacion a la
institucién menciona dentro de los 60 dias posteriores a la publicacion requerida en el articulo

A. Esta documentacion especificara lo siguiente: (i)ﬁ copia de la publicacion realizada
en el portal del mercado de valores y en el sitio web de la empresa, tal como se especifica en
el articulo mencionado; (ii) un listado detallado de los accionistas que han hecho
reclamaciones exitosas para obtener sus ac%es o cobrar dividendos durante este periodo;
(iii) un segundo listado que identifique a los accionistas que atin no hayan solicitado sus

acciones o dividendos en el mismo periodo. Por lo tanto, lo analizado tiene el proposito de
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asegurar que la CONASEYV tenga acceso a los datos imperantes sobre la condicion de los
accionistas de la empresa en términos de reclamacion y cobro de acciones y dividendos, a la

par de que protege al accionista minoritario.

Igualmente, el siguiente articulo indica que la CONASEV revisara la documentacion

especifica mencionada en el articulo anterior, y si esta documentacion cumple con los
criterios y requisitos establecidos, la CONASEV emitira un certificado oficial. Este
certificado servira como prueba de que la empresa ha seguido adecuadamente el
procedimiento destinado a tutelar las facultades de los accionistas minoritarios. Entonces,

CONASEY verifica y valida que la empresa ha cumplido con las normas para garantizar la
proteccion de los intereses de los accionistas minoritarios mediante la emision de dicho

certificado.

En la misma linea, el articulo subsiguiente establece lo referente a los gastos
asociados con la difusion o comunicacion que la sociedad debe realizar en relacion con un
mecanismo de tutela destinado a los accionistas minoritarios. Asimismo, estos gastos, como
el costo de enviar cartas o avisos a los accionistas, son responsabilidad de la sociedad.
Ademds, la sociedad tiene la facultad de deducir estos gastos de los dividendos que no hayan
sido reclamados por los accionistas, lo cual significa que si un accionista no reclama su
dividendo y la sociedad incurre en gastos para comunicarle sobre sus derechos como

accionista, esos gastos pueden ser descontados del monto del dividendo no reclamado.

Por ende, es importante Estacar que la sociedad debe realizar esta deduccion dentro
de un plazo especifico, que es dentro de los quince dias siguientes a la realizacion de la
difusién o comunicacion, y si la sociedad no realiza esta deduccién dentro de ese plazo, se
presume automaticamente que los gastos de difusién han sido responsabilidad de la propia
empresa, incluso si los accionistas no reclamaron sus dividendos. Entonces, esta disposicion
establece quién debe pagar los gastos de comunicacion en un proceso de proteccion de
accionistas minoritarios, como pueden ser cubiertos esos gastos y cudl es el plazo para

realizar la deduccion correspondiente.

Luego, se establece en el articulo siguiente laa:onsecuencias para una sociedad que
no cumple con las obligaciones destinadas a proteger a los accionistas minoritarios, segiin lo

establecido por la ley y las normativas emitidas por la CONASEV. Entonces, la entidad
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mencionada estara en la posibilidad de aplicar sanciones administrativas, las cuales pueden
ser de dos tipos: (i) amonestacion, es decir, una advertencia formal por el inggmplimiento;
(iii) multas, las cuales pueden ser desde una hasta veinticinco UIT. Asimismo, la CONASEV
aplicara estas sanciones con criterios de razonabilidad y proporcionalida%o cual significa
que evaluaran la gravedad del incumplimiento y ajustaran la sancion de acuerdo con la

magnitud de la falta cometida.

También, la CONASEYV tiene la facultad de aprobar normas adicionales mediante una
resolucion de&directorio. Estas normas complementarias especificarau como se aplicaran
las sanciones por infracciones a la ley o a las disposiciones que buscan proteger los derechos
de los accionistas minoritarios. Entonces, la presente cElosici()n establece las medidas que
puede tomar la CONASEYV si una sociedad no cumple con las obligaciones de proteccion de
los accionistas minoritarios. Al mismo tiempo que describe las sanciones que pueden
aplicarse, los principios que guiaran su aplicacion y la autoridad de la CONASEV para

establecer normas detalladas sobre este tema.

2
Luego, la siguiente disposicion ﬁ\blece obligaciones especificas para los fiduciarios

de los patrimonios fideicometidos bajo la ley general del sist%a financiero y del sistema de
seguros. Estos fiduciarios tienen la responsabilidad de proteger los derechos de los
accionistas minoritarios, y una de estas obligaciones es la difusion publica de informacion
relevante. Féconcreto, deben divulgar anualmente, durante el segundo trimestre de cada ailo,
la lista de accionistas que no han reclamado sus acciones, aquellos que no han cobrado
dividendoho aquellos cuyas acciones estan sujetas a canje. Esta divulgacion debe hacerse a
través de la pagina web tanto de la empresa como del fiduciario, asi como en el portal del

mercado de valores de CONASEV.

Y en el caso de que la sociedad &disponga de una pagina web, entonces esta obligada
a realizar la divulgacion unicamente en el portal del mercado de valores de CONASEV.
Entonces, esta medida busca garantizar la transparencia y facilitar que los accionistas
minoritarios estén en la posibilidad de ejercer sus derechos, manteniéndolos informados
sobre la situacion de sus inversiones y posibles acciones a seguir. Ademas, la difusion en

plataformas accesibles como la web y el portal de CONASEV asegura que la informacion




sea ampliamente disponible para todos los interesados, cumpliendo con estandares de

transparencia y buen gobierno corporativo.

54
Por otro lado, el articulo 21 A establece&q condiciones bajo las cuales los accionistas

o0 socios de una empresa pueden participar en la determinacioén del quérum, la votacion y la
adopcion de acuerdos utilizando medios electronicos o postales. Entonces, para utilizar el
voto electronico, es necesario que este esté respaldado por firma digital, mientras que el voto
por correo requerira firmas legalizadas. Cuando se emplee la firma digital, el acta resultante
de la votacion electronica debe ser almacenada de acuerdo con las normativas que regulan la

microforma digital.

imismo, es crucial que la sociedad garantice que todos los accionistas o socios
tepgan la oportunidad de intervenir y ejercer su derecho de voto en igualdad de condiciones,
y la responsabilidad de asegurar el cumplimiento de estas d'&posiciones recae en el presidente
de la junta. Ademas, se establece que tanto la celebracion de una junta o asamblea universal
como la toma de decisiones a través de voto electronico o postal deben equipararse en
efectividad a una reunion presencial. Por ende, este marco legal busca adaptar los
procedimientos corporativos a las tecnologias modernas, facilitando la participacion de los

accionistas o socios a distancia mediante medios electronicos seguros.

En la misma linea, el articulo siguiente enuncia que, en el contexto societario, cada
socio tiene la obligacion de contribuir con ciertos recursos al capital de la sociedad, segin lo
acordado. Esta contribucion puede ser en forma de dinero, bienaj otros activos. Asimismo,
si un socio no cumple con su compromiso de aportacion, la sociedad puede exigir el
cumplimiento mediante un proceso judicial ejecutivo o, en casos mas urgentes, puede

proceder a la exclusion del socio moroso a través de un proceso sumarisimo.

De igual manera, cuando un socio realiza un aporte al capital, el bien o los activos
aportados pasan a ser propiedad de la sociedad, salvo que se haya especificado expresamente
que se realiza bajo otro titulo (como préstamo o usufructo), en cuyo caso la sociedad solo
adquiere los derechos sobre esos bienes segiin lo pactado con el socio.Ademéﬁs importante
sefialar que los aportes de bienes no monetarios se consideran formalizados una vez que se

ha otorgado la escritura publica correspondiente. Esta escritura piblica es crucial porque




3
documenta y certifica la transferencia de propiedad de los bienes a la sociedad, estableciendo

asi la titularidad y los derechos asociados a esos activos dentro del marco legal.
Luego, cyando una persona adquiere una accion o participacion en una sociedad ya

existente, asume la responsabilidad por todas las obligaciones que la sociedad haya contraido
hasta ese momento. Esta responsabilidad es conforme a I _forma legal de la sociedad, que
puede variar segun el tipo de entidad juridica establecida (como una sociedad anénima, una
sociedad de responsabilidad limitada, entre otras). En otras palabras, esto significa que el
nuevo accionista o socio no solo adquiere derechos sobre los activos y beneficios futuros de
la sociedad, sino también la obligacion de responder por las deudas y comprom% pasados
de la empresa, lo cual asegura la continuidad y la integridad financiera de la sociedad,

protegiendo a los acreedores y otros terceros con los que la sociedad tenga tratos pendientes.

También, es importante destacar que cualquier pacto privado o acuerdo entre los
accionistas o socios que pretenda limitar esta responsabilidad no tiene efecto legal frente a
terceros, como acreedores o autoridades gubernamentales, lo cual garantiza la transparencia
y la certidumbre en las relaciones comerciales, evitando que terceros sean perjudicados p
acuerdos internos de la sociedad que no sean del conocimiento publico. Entonces, la
adquisicion de acciones o participaciones en una sociedad implica tanto derechos como
responsabilidades, siendo esta ultima la obligacion de asumir las deudas y compromisos

pasados de la sociedad.
En el mismo contexto, la norma siguiente establece que la asignacion de beneficios

entre los socios se basa generalmente en la proporcion de capital que cada uno ha aportado a
la sociedad. No obstante, el pacto social o las normativas internas pueden establecer otras
formas de asignacioén, como por ejemplo basadas en la participacion, en la gestién o en
acuerdos especificos entre los socios. Por otro lado, todas las pérdidas que sufra la sociedad
deben ser asumidas por los socios, segiin lo determinado en el pacto social o estatutos. Esta
obligacion aplica a todos los socios, excepto aquellos que hayan contribuido exclusivamente

con servicios en lugar de aportaciones financieras.

Igualmente, en ausencia de disposiciones especificas en el pacto social, las pérdidas
se distribuyen entre los socios en la misma proporcién que los beneficios, lo cual busca

equilibrar los riesgos y responsabilidades entre todos los socios, asegurando que cada uno
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participe de manera justa en los resultados economicos de la sociedad. También, es
fundamental destacar que el pacto social no puede discriminar injustamente a ciertos socios
respecto a la distribucion de beneficios, ni eximirlos completamente de responsabilidades por
las pérdidas, excepto en los casos mencionados donde solo hayan aportado servicios sin

participacion financiera.

Por otro lado, el articulo 51 enuncia que en una sociedad anénima (S.A.), la cual es

una forma juridica de organizacion empresarial donde el capital social esta dividido en
acciones nomilm'vas, las cuales representan la propiedad de los accionistas sobre la empresa.
Estas acciones pueden ser compradas y vendidas libremente en el mercado de valores, lo que
facilita la transferencia de propiedad sin necesidad de modificar la estructura interna de la
empresa. lgualmente, el capital de una S.A. se forma mediante las aportaciones de los
accionistas, quienes c&]tribuyen con dinero o bienes a cambio de recibir accioneﬁs decir,
cada accionista posee una parte proporcional del capital social empresa segun el niimero
de acciones que posea. Luego, una caracteristica fundamental de la sogiedad anonima es la
limitacion de responsabilidad de los accionistas, lo cual significa que ﬁresponsabilidad se
limita al monto de sus aportaciones. En otras palabras, los accionistas no responden con su
patrimonio personal por las deudas u obligaciones de la empresa. Esta limitacion de
responsabilidad es una de las principales ventajas y atractivos de este tipo de estructura

empresarial.

Y, en cuanto a la forma de aportar al capital, se permite inicamente la aportacion de
dinero o bienes, pero no de servicios. Esto significa que los accionistas deben contribuir con
recursos financieros o activos tangibles (como magquinaria, inmuebles, etc.), pero no con
servicios personales o trabajo. Esta restriccion ayuda a mantener la claridad en la valoracion
del capital social y evita complicaciones relacionadas con la valoracion de servicios
prestados. Ademas de la limitacién de responsabilidad y la forma de aportacion de capital,

las sociedades anonimas estan sujetas a regulaciones especificas que varian segin el pais.

Por lo general, deben registrar sus estatutos sociales ante una autoridad c%etente,
cumplir con requisitos de transparencia en la informacion financiera y convocaﬁ asambleas
generales de accionistas para la toma de decisiones importantes. Entonces, una sociedad

anonima es una estructura empresarial que permite la participacion de miltiples accionistas,
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cada uno con una porcion de la capital social representada en acciones, y los accionistas no
asumen responsabilidad personal por las deudas de la empresa mas alla de sus aportaciones,
y la forma de contribuir al capital esta limitada a dinero o bienes, excluyendo los servicios

personales.

También, dentro de las facultades que gozan los accionistas dentro de una empresa,
el articulo 52 A establece que existe una disposicion que obliga a las S A~ a proporcionar
informacion a sus accionistas bajo ciertas condiciones. Por ende, cuando los accionistas que
representan al menos el cinco por ciento del capital pagado de la sociedad lo soliciten por
escrito, la empresa debe facilitar detalles&re sus operaciones y la situacion general de la
compaiiia. Esta normativa busca asegurar la transparencia y la rendicion de cuentas hacia los
accionistas, permitiéndoles obtener informacion relevante para tomar decisiones informadas
sobre sus inversiones. No obstante, existen excepciones aﬁta regla, pues, la sociedad
andnima puede negarse a revelar informacion si se trata de hechos reservados o si la
divulgacion pudiera causar dafo significativo a la empresa, la cual protege informacion
estratégica o sensible que podria comprometer la competitividad o seguridad financiera de la
sociedad si se hace publica. Asimismo, en situaciones donde los accionistas y la empresa
discrepan sobre la clasificacion confidencial de la informacion solicitada, la resolucion de
esta disputa recae en un juez com%nte. Este juez, generalmente del lugar donde la sociedad
tiene su domicilio legal, evaluara los argumentos de ambas partes y decidira si la informacion
debe ser divulgada o no, considerando el interés publico y los derechos legitimos de todas

las partes involucradas.

78
Luego, siguie% en el contexto de las facultades de los accionistas, el articulo 111

establece que en una sociedad, la junta general de accionistas representa el 6rgano supremo
de toma de decisiones. Este organo se reune regularmente para discutir y decidir sobre
asuntos importantes relacionados con la empresa. Asimismo, la convocatoria a estas
reuniones debe realizarse de acuerdo con los estatutos de la compaiiia y las leyes aplicables,
asegurando la participacion adecuada de los accionistas. Y una vez convocada la junta

eral y alcanzado el quorum necesario, los accionistas presentes tienen la facultad de votar

sobre los temas incluidos en el orden del dia. También, las decisiones se toman por mayoria




de votos, a menos que los estatutos o la ley exijan una mayoria cualificada para ciertos

asuntos especificos.

Ademas, es importante destacar que las decisiones adoptadas por la junta general son
vinculantes para todos los accionistas, incluso para aquellos que no pudieron asistir o que
votaron en contra. Esta regla se fundamenta en el principio de que los accionistas, al invertir
en la empresa, aceptan someterse a las decisiones colectivas de la mayoria en la junta general,
lo cual contribuye a la estabilidad y cohesion en la gestion empresarial. Igualmente, los
accionistas disidentes, es dea", aquellos que no estén de acuerdo con alguna decision tomada,
tienen opciones limitadas para impugnar los acuerdos de la junta general, usualmente
mediante procedimientos legales especificos como la impugnacion judicial por razones

especificas, como el incumplimiento de normativas estatutarias o legales.
Lo anterior, acerca del proceso dﬁocrético de toma de decisiones en la junta general,

su objetivo es asegurar qﬁs acciones de la empresa reflejen los intereses colectivos de los
accionistas y promuevan la transparencia y la rendicion de cuentas en la gestion corporativa.
Ademds, facilita la ejecucion eficiente de estrategias empresariales y el cumplimiento de
objetivo&organizacionales a largo plazo, fortaleciendo la confianza tanto interna como
externa en la empresa. Entonces, la junta general de accionistas es fundamental pﬁa la
gobernanza corporativa, permitiendo la participacion equitativa de los accionistas en la
direccion estratégica de la empresa y asegurando que todas las decisiones sean tomadas de

manera responsable y conforme a las normativas establecidas.

Asimismo, el articulo 117 trata sobre el proceso mediante el cual los accionistas de

una so:&dad pueden solicitar la convocatoria de una junta general de accionistas cuando
poseen al menos el veinte por ciento de las acciones corﬁerecho a voto. Entonces, en primer
lugar, cuando estos accionistas solicitanﬁ)tarialmente la celebracion de la junta general, el
directorio de la sociedad esta obligado a indicar los temas que los solicitantes proponen tratar
en dicha reunion, lo cual asegura que los accionistas puedan influir en la agenda y discutir

asuntos de interés para ellos.

Ademas, la ley establece un plazo claro y breve para la convocatoria de la junta
general, pues esta debe ser convocada y celebrada dentro de los quince dias siguientes a la

fecha de publicacion de la convocatoria, lo que garantiza que los temas planteados por los
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accionistas no sean postergados indefinidamente. Luego, en caso de que la solicitud de

convocatoria sea denegada por el directorio o si transcurren mas de quince dias SHHE se
realice la convocatoria, los accionistas que la solicitaron y que demuestren poseer al menos

veinte por ciento de las acciones con derecho a voto tienen la posibilﬁlad de recurrir al
notario o al juez del domicilio de la sociedad. Por ende, los accionistas pueden solicitar al
notario o aljﬁ que ordene la convocatoria de la junta general. Esta orden judicial o notarial
especificara el lugar, dia y hora de la reunion, asi como su proposito y quién la presidira.
Igualmente, se procedera a la citacion del 6rgano competente para asegurar la participacion

adecuada.

13
También, si el proceso de convocatoria se realiza mediante via judicial, el juez

designarg al notario encargado de dar fe de los acuerdos tomados en la junta general. Esto
asegura la validez y legalidad de los procedimientos y decisiones que se tom%du.rante la
reunion. Entonces, este proceso legislativo proporciona un mecanismo claro para que los
accionistas puedan ejercer su derecho a convocar una junta general c&do consideren
necesario discutir asuntos relevantes para la sociedad, asegurando una participacion

democratica en la toma de decisiones.

Por otro ﬁo, el articulo siguiente enuncia las reglas y condiciones para la
participacion en una junta general de accionistas de una sociedad: (i) se especifica que los
gionistas que desean asistir y ejercer sus derechos en la junta deben tener sus acciones
registradas g_su nombre en el libro de acciones de la sociedad, y este registro debe estar
completado con al menos dos dias de anticipacion a la fecha programada para la junta general,
lo que asegura que los accionistas que participen estén claramente identificados y habilitados
para votar y tomar decision%lgualmente, los directores y el gerente general que no posean
acciones también tienen el derecho de asistir a la junta general. Sin embargo, en su caso,
pueden participar inicamente con voz, lo que significa que pueden expresar sus opiniones y
argumentos durante la reunion, pero no tienen derecho a emitir votos en las decisiones

tomadas.

Ademas, el esE\to de la sociedad, la propia junta general o el directorio pueden
ﬁltorizar la presencia en la junta, con derecho a participar verbalmente pero sin derecho a

voto, de funcionarios, profesionales, técnicos empleados por la sociedad, o de otras personas
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que puedan tener un interés legitimo en los asuntos corporativos tratados en la reunion, lo
que permite que expertos relevantes contribuyan con su conocimiento y experiencia sin
influir directameéte en las decisiones finales de la junta. Entonces, lo analizado garantiza que
la participacion en las juntas generales de accionistas sea ordenada y conforme a las reglas

establecidas.

Por otro lado, el articulo 122 establece que a representacion daaccionistas en las
juntas generales de una sociedad. Entonces, primero se determina que todo accionista con
derecho a participar en las juntas generales puede designar a ofra persona para que lo
represente. no obstante, esta facultad puede ser limitada por el estatuto de la sociedad, que

podria restringir la representacién unicamente a otro accionista, un director o el gerente.

Asimismo, para que Erepresentaci()n seca valida, debe hacerse mediante un
documento escrito especifico para cada junta general, a menos que se trate de poderes
conferidos mediante CSCI‘iTEl publica. Estos poderes deben ser presentados y registrados ante
la sociedad con al menos veinticuatro horas de anticipacion a la hora programada para la
junta general, lo que asegura que la sociedad tenga conocimiento y pueda verificar la
legitimidad de las representaciones. Ademas, es importante destacar que la representacion
conferida puede ser revocada en cualquier momento antes de la junta general, pues, si el
accionista representado decide asistir personalmente a la reunién, esto automaticamente
revoca el poder conferido especificamente para esa junta (llamado poder especial), y
suspende temporalmente el poder conferido por escritura publica para esa ocasion. Esta
disposicion no afecta a poderes irrevocables, pactos explicitos u otras circunstancias

permitidas legalmente.

E

Por otro lado, el articulo 344 describe el proceso de fusion entre dos o mas sociedades,
un evento en el cual estas entidades se unen palaformar una sola, conforme a lo estipulado
por la ley. Entonces, la fusion puede ocurrir de dos maneras principales: (i) fusion por
constitucion de una nueva sociedad incorporante, en este caso, las sociedades que deciden
fusionarse crean una nueva entidad legal, y como consecuencia de esta fusion, las sociedades
preexistentes pierden su personalidad juridica y todo su patrimonio se transficre en su
totalidad y de manera universal a la nueva sociedad incorporante. Otro tipo de fusion es la de

(ii) fusion por absorcion, en la cual una sociedad existente absorbe una o mas sociedades
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adicionales, y al absorberlas, las sociedades absorbidas dejan de existir legalmente. Por ende,

la sociedad absorbente adquiere todos los activos y pasivos de las sociedades absorbidas de

manera integral y universal.

En ambos tipos de fusion, los socios o accionistas de las sociedades que se extingu

debido a la fusion reciben acciones o participaciones en la nueva entidad resultante o en la
sociedad absorbente, segun sea el caso. Asimismo, este proceso de fusién permite la
consolidacién de recursos, capacidades y operaciones empresariales, con el objetivo de
generar sinergias, reducir coaos, expandir mercados o mejorar la competitividad en el
mercado. Adgmas, se asegura que los derechos de los socios o accionistas involucrados estén
protegidos mediante la asignacion correspondiente de acciones o participaciones en la

entidad combinada.

Adicionalmente, elﬁiculo siguiente se refiere al proceso de fusion de empresas, que
es un procedimiento legal mediante al dos o mas empresas deciden unirse para formar
una sola entidad, y este proceso debe cumplir con ciertos requisitos establecidos por la ley y
por los estatutos de las empresas participantes. En primer lugar, la fusion debe ajustarse a las
disposiciones legales vigentes, lo cual implica que las empresas deben seguir los
procedimientos especificos y obtener las autorizaciones necesarias de las autoridades

competentes.
Ademas, las empresas deben modificar sus pactos sociales y estatutos para reflejar la

nueva estructura y operaciones de la entidad fusionada, lo que puede incluir cambios en la
denominacion social, el objeto_sgcial, la estructura de gobierno y otros aspectos relevantes
de la organizacion. Asimismo, es importante destacar que, a diferencia de otros procesos de
reestructuracion empresarial como la escision o la liquidacioén, la fusién no implica la
disolucion ni la liquidacion de las sociedades participantes. En lugar de eso, las empresas se
fusionan para formar una nueva entidad o para integrarse bajo una de las entidades existentes,

manteniendo su continuidad legal y operativa.

Y lo anterior significa que las empresas que se fusionan no cesan su existencia ni son
liquidadas como parte del proceso. En cambio, se combinan sus activos, pasivos, derechos y
obligaciones en una sola entidad o se transfieren a la entidad absorbente, segun el tipo de

fusion que se realice (fusion por absorcion o fusion por creacion de una nueva entidad). Por
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231
lo tanto, la fusion es un mecanismo utilizado por las empresas para consolidar sus recursos,

ampliar su mercado, mejorar su posicion competitiva o lograr otros objetivos estratégicos.
Para llevar a cabo este proceso, es fundamental cumplir con los requisitos legales, asegurando
que todos log_aspectos de la fusion se realicen conforme a la normativa vigente y sin

necesidad de proceder a la disolucion ni a la liquidacion de las sociedades involucradas.

Complementariamente, el articulo siguiente establece el proceso de aprobacion del

proyecto de fusion por parte de las sociedades que estan 'ﬁvolucradas en dicho proceso.
Entonces, en primer lugar, se menciona que el directorio de cada una de las sociedades
participantes debe aprobar el texto del proyecto de fusion, lo que conlleva a que los miembros
del directorio deban discutir y evalu%el proyecto propuesto, y posteriormente votar a favor
de su aprobacion. Dicha aprobacion requiere el voto favorable de la mayoria absoluta de los

miembros del directorio de cada sociedad involucrada.

Luego el caso de sociedades que no cuenten con un directorio formal, el texto
establece que el proyecto de fusion debe ser aprobado por la mayoria absoluta de las personas
encargadas de la administracion de la sociedad. Esto puede incluir administradores, gerentes
generales u otros responsables designados para ton‘ﬁlecisiones ¢jecutivas en ausencia de
un directorio formal. Ademas, el texto establece que la aprobacion del proyecto de fusion por
parte del organo directivo o de administracion de cada sociedad participante es crucial para
avanzar con el proceso de fusion, pues, esta aprobacion garantiza que todas las partes
interesadas dentro de cada emprega estén de acuerdo con los términos y condiciones de la
fusion propuesta, asegurando asi que el proceso se lleve a cabo de manera legal y conforme

a las normativas aplicables.

A parte de lo analizado, otra norma menciona el prO%so final de aprobacion y
ejecucion de una fusion entre empresas. Primero, menciona que la junta general o asamblea
de cada una de las sociedades involucradas debe aprobar el proyecto de fusion, pues, es
crucial y asegura que los accionistas o miembros de cada empresa estén de acuerdo con los
términos especificos del plan de fusién, incluidas las modificaciones que se hayan acordado

durante las negociaciones.

Ademas, la junta general o asamblea también establece una fecha comiin para que la

fusion entre en vigor, lo que implica determinar el momento preciso a partir del cual las
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empresas operaran como una sola entidad consolidada, compartiendo recursos, operaciones
y estrategias bajo una estructura unificada. Por otro lado, los directores o administradores de
cada empresa tienen la responsabilidad de informar a los accionistas o miembros antes de
que se vote sobre el acuerdo de fusion. Este informe debe ﬁtﬂllar cualquier cambio
significativo que haya afectado el patrimonio de la empresa desde la fecha en que se
establecio la relacion de canje, es decir, desde el inicio de las negociaciones sobre los

términos financieros y de intercambio entre las empresas.

Ahora, existen condiciones bajo las cuales un proceso de fusiébentre empresas puede
ser cancelado. Entonces, primero se indica que dicho proceso debe ser aprobado por las juntas
generales o asambleas de las sociedades participantes dentro de los plazos establecidos en el
proyecto de fusion. Esto significa que las decisiones deben ser tomadas dentro de los limites
temporales especif%os en la documentacion inicial del proceso de fusion. ﬁmés, se
establece un limite maximo de tres meses a partir de la fecha en que se presento el proyecto
de fusion, vy si las juntas generales o asambleas no aprueban la fusion dentro de este periodo,
el proceso de fusion se considera cancelado automaticamente. Lo anterior, asegura que las
empresas involucradas en la fusién cumplan con los procedimientos establecidos y tomen
decisiones oportunamente, lo cual es fundamental para evitar prolongaciones innecesarias y

para mantener la eficiencia en el proceso de consolidacion empresarial.

Por otro lado, el articulo 333 se pronuncia acerca de que las sociedades tienen la
capacidad de cambiar su estructura legal para adoptar otra forma de entidad juridica
reconocida r las leyes locales, lo que significa que una sociedad constituida bajo ciertas
normativas puede transformarse en una sociedad anénima, una sociedad limitada u otra forma
de entidad legal, siempre y cuando esté contemplada en la legislacion vigente en Peru. Por
ende, este prow de transformacién es posible siempre que la ley no lo prohiba
expresamente y que se cumplan con los requisitos y procedimientos establecidos. También,
aquello es una opcidn que brinda flexibilidad a las entidades legales para ajustar su estructura
conforme a sus necesidades operativas, financieras o estratégicas, sin perder su continuidad

juridica ni sus derechos adquiridos.

Ademas, la norma destaca que la transformacion de una entidad no implicaﬁ)érdida

de su personalidad juridica, es decir, que a pesar del cambio en la estructura legal, la entidad
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sigue siendo la misma desde un punto de vista legal, con la capacidad de continuar con sus
obligaciones, derechos y responsabilidades bajo la nueva forma adoptada. Adicionalmente,
el articulo siguiente establece lo referente a que cuando una sociedad cambia su forma legal
y los socios pasan a tener responsabilidad ilimitada por las deudas sociales, lo que significa
que asumen la obligacién de responder completamente por cualquier deuda que la sociedad
haya contraido antes y después de la transformacion, y esta responsabilidad ilimitada abarca
todas las obligaciones financieras y legales de la sociedad, independientemente de cuéando se

hayan generado.

7
Sin embargo, si la soﬁiad se transforma en una forma donde la responsabilidad de

los socios es limitada, como una sociedad anonima o sociedad de reﬁnsabilidad limitada,
la situacion cambia para los socios. En este caso, los socios ya no son personalmente
responsables mas alla de su aporte al capital social, salvo que los acreedores hayan aceptado
expresamente continuar considerandolos responsables por las deudas anteriores bajo lanueva

estructura legal.

12
Entonces, se debe entender que la transformacién de la sociedad no altera la

responsabilidad previamente asumida por los socios por las deudas pasadas, a menos que se
obtenga el consentimiento explicito de los acreedores para modificar estos términos, lo que
asegura que los socios no puedan eludir su responsabilidad por las olﬁgaciones anteriores
simplemente por el cambio de forma societaria, protegiendo asi los intereses de los
acreedores y manteniendo la integridad del sistema legal y finaneiero. Por lo tanto, la
transformacion de una sociedad y la consecuente alteracion en la responsabilidad de los
socios por las deudaﬁfleja un cierto equilibrio entre la facilidad para adaptarse a nuevas
figuras societarias y la tutela de los derechos de los acreedores frente a deudas economicas

previas.

Asimismo, el artialo siguiente enuncia que cuando una sociedad cambia su forma
juridica, los derechos y participaciones de los socios en el capital social no pueden ser
modificados sin su consentimiento expreso, a menos que se ejerza el derecho de separacion,
que podria alterar estas particiﬁiones de manera especifica segiun las circunstancias
establecidas por la ley. Ademas, la transforma.cal no afecta los derechos de terceros que

hayan surgido de acuerdos o titulos diferentes a las acciones o participaciones en el capital
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social, a menos que estos terceros acepten expresamente cualquier cambi@ modificacion en
sus derechos derivados de la nueva estruchﬁsocietaria, lo que asegura la proteccion de los
intereses de los socios al mantener estable su porcentaje de propiedad o participacion en la

sociedad, a menos que consientan explicitamente cambios en esta distribucion.

Aparte de ello, pero que también forma parte de los procesos de reestructuracion en
sociedades, el articulo 367 establece logoncemiente al instrumento de la escision, el cual se
define como un proceso legal mediante el cual una entidad divide su patrimonio en dos o més
partes parﬁransferirlas a otras sociedades o para conservar al menos una parte de ellas,

siguiendo las formalidades establecidas por la ley.

Este prgcedimiento puede llevarse a cabo de dos formas principales: (i) la sociedad
puede dividir la totalidad de su patrimonio en varios blogues patrimoniales, los cuales son
transferidos integramente a nuevas sociedades o absorbidos por sociedades Xistentes, o
incluso una combinacion de ambas opciones. Asimismo, esta modalidad conduce a la

disolucion de la sociedad original que realiza la escision.

Luego, (ii) la escision puede implicar la segregacion de uno o mas bloques
patrimoniales de una sociedad sin que esta se disuelva, y los bloques son transferidos a una
0 mas nuevas sociedades o absorbidos por sociedades ya existentes, nuevamente con la
posibilidad de optar por ambas alternativas simultineamente. En este caso, a sociedad
original ajusta su capital de acuerdo con la transferencia realizada. Ademas, en la escision los
socios o accionistas de las sociedades que se dividen reciben acciones o participaciones en
las nuevas sociedades o sociedades absorbentes, dependiendo de como se haya estructurado
la operacion, lo que permite a las entidades reorganizar sus activos y estructuras funcionales

de manera mas eficiente.

De igual manera,én el contexto de una escision empresarial, las nuevas acciones o

icipaciones emitidas se distribuyen entre los socios o accionistas de la sociedad original
en funcion de su aporte en el capital de esa sociedad, es decir, cada socio recibe una cantidad
proporcional de acciones o participaciones en las nuevas entidades resultantes de la escision,
amenos que haya un acuerdo previo&e modifique esta distribucion, pues, este pacto puede
permitir excepciones donde ciertos socios no reciban acciones o participaciones en una o

varias de las sociedades beneficiarias de la escision, lo que suele estar sujeto a negociaciones
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entre las partes involucradas y puede estar motivado por diferentes razones estratégicas o
comerciales, como la concentracion de ciertos activos o la estructura de propiedad deseada

en las nuevas entidades.

También, al igual que los anteriores procesos de reestructuracion mencionados, este
proceso debe cumplir con todaﬁas formalidades legales correspondientes y ser aprobado por

las autoridades competentes y los 6rganos de gobierno de las sociedades involucradas.

Igualmente, en el proceso de escision empresarial, las con&iones y formalidades
legales que se aplican son idénticas a las requeridas para modificar el pacto social y estatuto
&las sociedades involucradas, lo que implica que cualquier cambio o reestructuracion debe
cumplir con los procedimientos establecidos por la ley y los documentos constitutivos de las

cmpresas.

Asimismo, un aspecto clave de la escision es que no implica necesariamente la
disolucion de las sociedades que transfieren su patrimonio, pues, en lugar de eso, las
empresas pueden dividir su activo en bloques separados, los cuales pueden ser transferidos a
nuevas entidades o absorbidos por empresas existentes sin que las entidades originales se
liquiden, lo que permite una reorganizacion flexible de recursos y activos mientras se
mantiene la continuidad operativa de las empresas involucradas. Entonces, la escision se
utiliza como una estrategia para optimizar la estructura corporativa, adaptarse a cambios en

el mercado o dividir las actividades comerciales en sociedades separadas.

En la mpigma linea, el articulo siguiente menciona que, en ¢l proceso de escision de
una sociedad, la aprobacion del proyecto de escision es crucial. Entonces, esta decision en
las socie@es que tienen un directorio, este 6rgano estd encargado de resolver sobre el
proyecto con el v avorable de la mayoria absoluta de sus miembros, lo que implica
al menos mas de la mitad de los miembros del directorio deben estar de acuerdo con los

términos y condiciones del proyecto de escision propuesto.

Por otro lado, en el caso de sociedades que no estan estructuradas con un directorio,
la decision recae en la mayoria absoluta de las personas encargadas de la administracion de
la sociedad. Esto puede incluir a los administradores o cualquier otro érgano designado para

la gestion ejecutiva y operativa de la entidad. Finalmente, este proceso asegura que la
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decision de escindir la sociedad se tome de manera legitima y con la aprobacion de los

representantes de cada sociedad participante.

2. Argentina

Antes de empezar el analisis de la prﬁnte ley, cabe mencionar que el articulo 373
del codigo de comercio establece que la sociedad anonima es una forma juridica de
organizacion empresarial en la cual el capital esta dividido en accioncs&ropicdad de los
accionistas que contribuyen con fondos para su formacion. Estos accionistas tienen

responsabilidad limitada, es decir, su responsabilidad se limita al monto de sus aportaciones.

Ademas, la sociedad anbénima se caracteriza por tener una estructura organizativa
compleja: cuenta con accionistas que poseen acciones representativas de su participacion en
la empresa, inistradores que son elegidos para gestionar y dirigir la compaiiia, y un
nombre que debe incluir la denominacion Sociedad Anonima o las siglas S.A. para identificar

su naturaleza juridica.

Asimismo, los administradores de una sociedad anoénima soﬁmporales y pueden ser
revocados por los accionistas en cualquier momento. Igualmente, tienen el deber fiduciario
de actuar en el mejor interés de la sociedad y de los accionistas, y deben asegurarse de que

la sociedad cumpla con todas las regulaciones y obligaciones legales correspondientes.

Dicho ello, se enuncia la importancia de que la sociedad anénima se constituya y se
inscriba cEectamente para cumplir con los requisitos legales y evitar problemas posteriores.
Por ende, si la sociedad se constituye, se registra o se anuncia sin la especificacion adecuada
de su forma juridica, los administradores pueden ser considerados responsables
solidariamente por las operaciones que realice la sociedad en tales circunstancias, es decir,
que serian responsables conjuntamente por cualquier incumplimiento o dafio que surja de

dichas operaciones.

En base a ello, es importante entender que los tnicos titulares del interés social son
los accionistas. Sin embargo, se debe distinguir dos grupos principales de accionistas dentro
de estas estructuras empresariales. Por un lado, estdan los grandes accionistas, quienes
representan o se identifican con el capital de mando o dirigente de la empresa, los cuales

gjercen un control significativo sobre el funcionamiento de la sociedad y ocupan una posicion
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dominante, y su objetivo principal es fortalecer y estabilizar la empresa, asi como aumentar
el volumen de capitales que manejan o controlan, asi como las oportunidades de explotacion

asociadas.

Por otro lado, se encuentran los pequenos accionistas, conocidos también como
ahorradores o rentistas. Dichos accionistas representan el capital de ahorro o monetario
dentro de la sociedad anénima, y sus inversiones estan orientadas principalmente a obtener
rentabilidad, que se traduce en la percepcion periddica de dividendos o en la valorizacién de

sus inversiones a largo plazo.

Entonces, ambos grupos ﬁ accionistas tienen objetivos, intereses y funciones
diferentes dentro de la dindmica de la sociedad anénima. La dinamica int de estas
sociedades se rige generalmente por el principio de mayoria, lo que implica que las decisiones
adoptadas por la mayoria délos accionistas son vinculantes para todos, siempre y cuando no
vayan en detrimento de los intereses esenciales de la sociedad en favor de intereses

personales de algtin accionista o de terceros.

Asimismo, se seflala que las sociedades anonimas estan disefiadas para eﬁlilibrar los
intereses divergentes de los distintos accionistas, garantizando al mismo tiempo la eficiencia
operativa y la toma de decisiones efectiva. Mientras que, los grandes accionistas, debido a su
influencia y control sobre la direccion, suelen estar orientados hacia estrategias de
consolidacién y expansion empresarial, por otro lado, los pequefios accionistas, con un
interés mas directo en la rentabilidad de sus inversiones, buscan maximizar sus retornos
financieros a través de dividendos estables o la apreciacion del valor de mercado de las

acciones,

Luego, en cuanto a la responsabilidad de los administradores y la gestion de la
sociedad andnima, estos actiian en calidad de fiduciarios, obligados a tomar decision%ue
beneficien los intereses colectivos de todos los accionistas. Tﬂrﬁén, la revocabilidad de los
administradores y la estructura de gobierno corporativo juegan un papel crucial en la forma

en que se manejan y protegen los intereses de los accionistas en general.

3
Dicho ello, el articulo 74 de la ley de sociedades comerciales establece que el proceso

de transformacion en una sociedad ocurre cuando decide cambiar su forma juridica a otro
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tipo de sociedad contemplado por la ley, lo que implica una modificacién estructural
significativa, pero sin la disolucion de la sociedad ni la alteracion de sus derechos y deberes

existentes.

Por ejemplo, una sociedad puede transformarse de una sociedad de responsabilidad

limitada a una sociedad anonima o viceversa y durante este cambio, la entidad continta
operando bajo el mismo nimero de identificacion fiscal y conserva sus contratos, activos y

pasivos.

Por ende, al transformarse una sociedad de un tipo a otro, los socios conservan su
responsabilidad solidaria e ilimitada por las obligaciones anteriores de la sociedad, lo que
significa que si existen deudas o compromisos previos a la transformacion, los socios atn
son responsables de ellos en su totalidad, salvo qlﬁs acreedores acepten explicitamente
eximirlos de esta responsabilidad. Este principio protege los derechos de los acreedores,
asegurando que las obligaciones previas de la sociedad sean cumplidas, independientemente

de cualquier cambio en su estructura legal.
Igualmente, el siguiente articulo se pronuncia acerca de las implicaciones de

responsabilidad de los socios durante y después de la transformacion de una sociedad, pues,
cuando una sociedad se transforma y algunos socios asumen responsabilidad ilimitada, esta
responsabilidad extendida no automaticamente cubre las obligaciones que la sociedad tenia
antes de la transformacién, porque para que estos socios asuman esas obligaciones previas,
deben aceptarlo explicitamente. Lo anterior significa que, a menos que haya un
consentimiento expreso por parte de los socios responsables ilimitados, no estan obligados a
responder por las deudas o compromisos anteriores de la sociedad que se transformo, lo que
protege a los socios al especificar claramente las circunstancias bajo las cuales pueden ser

responsables de obligaciones anteriores.

En la misma linea, el articulo 77 enuncia que la trﬂnsfﬂ‘macic’)n de una sociedad es un
proceso que implica cambiar su tipo juridico, por ejemplo, de una sociedad limitada a una
sociedad anénima, y por lo tanto este cambio debe cumplir con varios requisitos legales para
asegurar que sc realiza correctﬁnte y de acuerdo con la normativa vigente. Primero, es
necesario obtener el acuerdo unanime de todos los socios de la sociedad que se va a

transformar, es decir, que todos los socios deben estar de acuerdo con la transformacion, a
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menos que el tipo de sociedad tenga disposiciones especificas que permitan otra forma de
decision.

Luego, el proceso incluye formalizar el acto que instrumenta la transformacion por

parte de los c’)ﬁnos competentes de la sociedad que se transforma, lo que conlleva a que la
participacion de los nuevos otorgantes w especificacion de los socios que se retiren durante
el proceso. Ademas, se debe indicar el capital que representan y garantizar el cumplimiento
de todas las formalidades legales del nuevo tipo societario adoptado. Finalmente, es
obligatorio publicar el acto de transformacion en el diario oficial correspondiente a la sede
social de la sociedad y sus sucursales, la cual debe realizarse por un dia y tiene como

proposito informar de manera oficial sobre el cambio de tipo societario.

En este contex&el siguiente articulo establece que cuando la transformacion de una
sociedad no requiere unanimidad, los socios que votar%en contra y los ausentes tienen
derecho a solicitar el receso, lo que significa que pueden retirarse de la sociedad sin que esto
afecte su responsabilidad hacia terceros por las obligaciones contraidas antes de que la
transformacion se anote en el registro publico comercio. Sin embargo, este no es
automatico, sino que el ejercicio de este derecho debe realizarse dentro de los quince dias
posteriores al acuerdo social, a menos que el contrato social estipule un plazo diferente o
haya disposiciones especificas para ciertos tipos de sociedades. Asimismo, los socios que
opten por el receso recibiran un reembolso por sus participaciones basado en el balance de

transformacion de la sociedad.

Adicionalmente, se menciona que cuando una sociedad se transforma, generalmente
las preferencias y derechos de los socios, como dividendos preferenciales o privilegios en la
toma de decisiones, se mantienen intactos, a menos que el estatuto establezca lo contrario
explicitamente. Lo anterior quiere decir que en ausencia de disposiciones especificas que
modifiquen las preferencias de los socios durante la transformacion, estos conservan sus
derechos y beneficios previamente acordados. Por ejemplo, siun socio tenia derecho a recibir
dividendos preferenciales o tenia ciertas prerrogativas en las decisiones de la sociedad antes
de la transformacion, estos derechos normalmente no se ven afectados por el proceso de

transformacion en si mismo. Dicha disposicion favorece de cierta parte a los accionistas
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minoritarios, al permitirle que no se les afecte en gran medida, debiendo estos acordar

previamente con los demas socios de la empresa.

135
Finalmente, el articulo 237 de la LGS establece el derecho de adquisicion preferente

de los accionistas, mencionando un procedimiento a seguir cuando un accionista de una
sociedad desea vender o transferir sus acciones, ya sea de manera total o parcial, a otra
persona, que puede ser otro accionista de la sociedad o un tercero. Este mecanismo esta
disefiado para proteger a los accionistas existentes y garantizar que tengan la oportunidad de

adquirir las acciones antes de que sean vendidas a alguien externo.

Primero, el accionista interesado en transferir sus acciones debe comunicar su
intencion de forma oficial a la sociedad. Esto se realiza mediante una carta que debe dirigirse
al gerente general, quien actila como intermediario en este proceso. Una vez recibida la
comunicacion, el gerente generwene la responsabilidad de informar a todos los demds

accionistas de la sociedad sobre la intencion del accionista de transferir sus acciones.

Asimismo, el gerente general cuenta con un plazo de diez dias para notificar S
accionistas sobre la disponibilidad de las acciones en cuestion, abriendo la oportunidad para
que los demas accionistas puedan ejercer su derecho de adquisicion preferente, el cual
permite a los accionistas actuales adquirir las acciones ofrecidas antes de que estas se vendﬁ
a un tercero. Entonces, los accionistas interesados en ejercer este derecho cuentan con un

plazo maximo de treinta dias desde la notificacion realizada por el gerente general.

Durante este periodo, tienen la oportunidad de manifestar su intern adquirir las
acciones en venta. Ademas, la adquisicion preferente se realiza de manera proporcional a la
participacion que cada accionista ya tiene en el capital de la sociedad, es decir, si varios
accionistas desean comprar las acciones, estas se repartiran entre ellos segiin el porcentaje

que cada uno posee dentro de la sociedad.
3. Colombia

El articulo 3 establece que la escision empresarial es un proceso mediante el cual una
empresa reorganiza su estructura corporativa transfiriendo parte o la totalidad de su
patrimonio a una o mas empresas existentes o nuevas. Este proceso puede ocurrir de dos

formas principales: (i) escision parcial sin disolucion, por el cual una empresa decide
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transferir una parte especifica de su patrimonio (activos, pasivos y derechos) a una o mas
empresas ya existentes o a nuevas empresas que se crean para este fin. Ademas, la empresa
original no se disuelve, sino que continiia operando con los activos restantes después de la

transferencia.

Luego, la otra forma es la escision total con disolucion parcial, pﬁla cual la empresa
se disuelve, pero no se liquida por completo, y su patrimonio se divide en dos o mas partes,
que luego se transfieren a varias empresas existentes o se utilizan para crear nuevas empresas.
Por lo tanto, la empresa original deja de existir como entidad independiente despucs de la

escision.

Asimismo, las empresas que reciben los activos y pasivos de la empresa escindida se

conocen como empresas beneficiarias, las cuales pueden ser previamente existentes o de
nueva creacion, dependiendo de la estructura deseada por la empresa escindida. Igualmen

los socios o accionistas de la empresa escindida tienen derecho a participar en el capital de
las empresas beneficiarias en proporcion a su participacion en la empresa original., es decir,
que conservan una parte equivalente del capital en las empresas beneficiarias, a menos que

se acuerde lo contrario por unanimidad durante la decision de escision.

Por otro lado, el articulo 5 enuncia que el proceso de escision de empresas implj
varios pasos cruciales para asegurar la transparencia y el cumplimiento legal, pues, los
representantes legales de las empresas que participan eaa escision deben realizar dos
acciones fundamentales. Primero, deben publicar un aviso en un diario de amplia circulacion
nacional y ep_un diario similar en el domicilio social de cada una de las empresas
involucradas, el cual debe contener todos los requisitos especificos detallados en el articulo
174 del codigo de comercio, asegurando asi que la informacion sobre la escision sea accesible

al publico en general y a los interesados directos (Ley 222, 1995).
Segundo, cada representante legal debe notificar personalmente el acuerdo de

escision a los acreedores sociales de la empresa que representa. Esta comunicacion se realiza
a través de telggrama u otro medio equivalente que garantice que los acreedores estén

informados de los cambios que afectan a la empresa y sus créditos.
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Asimismo, después de que la escritm de escision sea inscrita en el registro mercantil,

se efectuara la transferencia completa de activos y pasivos de la sociedad escindente a las
sociedades beneficiarias, la cual sera valida y vinculante para las empresas involucradas en

la escision y para terceros, salvo lo dispuesto en normas contables especificas.

Luego, para modificar la propiedad de bienes inmuebles u otros bienes registrables,
basta con describirlos en la escritura de escision, y la presentacion de la escritura de escision
es suficiente para proceder con el registro reﬁctivo. Si al disolverse la sociedad escindente
algunos activos no son asignados a ninguna de las sociedades beneficiarias en el acuerdo de
escision, estos activos se distribuiran entre ellas en proporcion a los activos que les fueron

adjudicados.

116
También, desde el momento en que la escritura de escision se registre en el registro

mercantil, las sociedades beneficiarias asumiran las obligaciones establecidas en el acuerdo
de escision y adquiriran_los derechos y privilegios asociados a la parte del patrimonio
transferido. Ademas, si la sociedad escindente se disuclve, se considerara liquidada a partir

de ese momento.

Complementariamente, el articulo 10 enuncia que cuando una sociedad beneficiaria
de la escision no cumple con las obligaciones que asumié como parte del proceso, o si la
sociedad escindente no cumple con obligaciones anteriores a la escision, las demds
sociedades involucradas en el proceso seran responsables sglidariamente de garantizar el
cumplimiento de esas obligaciones. Eﬁ responsabilidad esta limitada a los activos netos que

les fueron asignados a cada sociedad en el acuerdo de escision.

Igualmente, en caso de que la sociedad escindente se disuelva, y sin afectar las
disposiciones tributarias cEespondientes, si algin pasivo de la sociedad no es asignado
especificamente a alguna de las sociedades beneficiarias en el acuerdo de escision, estas

ultimas responderan solidariamente por dicha obligacion.
Por tltimo, es importante sefialar que el articulo 12 establece el derecho de los socios

aretirarse de una sociedad cuando surgen eventos como la transformacion, fusion o escision
que imponen una mayor responsabilidad o disminuyen sus deggchos econdémicos. En estos

casos, los socios ausentes o que expresen disentimiento tienen la facultad de separarse de la
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sociedad. También, este derecho se aplica en sﬁedades por acciones cuando la empresa
decide cancelar voluntariamente su inscripcion en el registro nacional de Valores o en una

bolsa de valores.

En el anterior contexto, para determinar si hay una re%ci(’m de derechos econoémicos
de los socios, se consideran varios aspectos criticos: la disminucion del porcentaje de
participacion en el capital social, la reduccion del valor patrimonial de las acciones o cuofas.
asi como la reducciéon del valor nominal de las acciones o cuotas que resulte en una
disminucion del capital social. Ademas, se contempla la limitacion o disminucion de la
negociabilidad de las acciones como otro factor determinante. Esta disposicion, busca
proteger los intereses de los socios ante cambios significativos que puedan afectar

negativamente su posicion econémica dentro de la sociedad.

Y, para efectos de lo anterior se establece que el proceso de escision, fusion o
transformacion de una sociedad requiere que el proyecto correspondiente o las bases de la
transformacion estén disponibles para los socios en las oficinas donde se lleva a cabo la
administracion principal de la empresa. Esto debe ocurrir al menos 15 dias habiles antes de

la reunién donde se discutird la propuesta.

57
Ademas, al convocar a esta reunion, es crucial incluir en el orden del dia el punto

especifico relacionado con la escision, fusion, transformacion o cancelagion de la inscripeion
en registros financieros, asegurando que se mencione explicitamente la posibilidad de que
los socios ejerzan su derecho de retirarse de la sociedad si asi lo desean. Por ende, la omision
de cualquiera de estos requisitos, segun lo establecido en la normativa aplicable, invalidara

las decisiones tomadas en relacion con estos temas durante la reunion.
4. Ecuador

El articulo 330 establece que la transformacion de una compaiiia implica cambiar su
estructura legal sin disolverla ni afectar su existencia como entidad legal reconocida, pues,
este proceso permite a la compaiia adoptar una nueva figura juridica que puede ser més
adecuada para sus necesidades operativas o estratégicas. Ademas, durante la transformacion,
la compaiiia no pierde su personalidad juridica previa; simplemente adapta su forma legal

(Ley de Compaiiias de Ecuador, 1964).
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En base a lo anterior, cuando la transformacion se realiza de acuerdo con las
disposiciones legales pertinentes, se asegura que todos los derechos, obligaciones y contratos
previamente establecidos por la compaiiia continilen siendo validos y aplicables bajo la nueva
forma juridica, es decir, los contratos existentes, relaciones con terceros y obligaciones ante
autoridades regulatorias seguiran vigentes sin necesidad de reestablecerse. Este proceso
puede ser impulsado por diversas razones estratégicas o comerciales, como optimizar la
estructura de capital, mejorar la gobernanza corporativa o facilitar la expansion internacional.

mbién, al mantener la continuidad de la personalidad juridica, se preserva la estabilidad y

la confianza de los socios, acreedores y otras partes interesadas en la compaiia.

Asimismo, el artgo siguiente menciona que el acuerdo de transformacion de una
compaiiia solo obliga a los socios o accionistas que votaron a favor en la junta respectiva.
Por ende, los socios o accionistas que no estuvieron presentes en la reunion o que expresaron
disidencia tienen el derec e separarse de la compaiia y exigir la devolucion del valor de
sus acciones, conforme al balance de transformacion y con el interés maximo convencional

aplicable desde la fecha de notificacién de separacion hasta la fecha de reembolso.

19
Igualmente, si la transformaci()rﬁo fue aprobada por todos los socios o accionistas,

el representante de | mpaifiia debe notificar la decision de transformacion a todos los
socios. Luego, para gjgreer el derecho de separacion, los socios o accionistas deben
comunicar su decision al representante de la sociedad dentro de los cinco dias siguientes a la
ultima notificacion o publicacion. Por otra parte, el balance de transformacion, especialmente
en lo relacionado con la devolucion de acciones o participaciones, puede ser impugnado por

socios o accionistas disidentes en un plazo de treinta dias desde su emision.

En el supuesto hecho de que los demas accionistas no adquieren todas de las acciones,
la sociedad tiene cinco dias adicionales para recomprar las acciones no adquiridas segin el
procedimiento establecido. El precio de co pagra s determina conforme a lo estipulado en la
normativa aplicable. Luego, en el caso de que los demads soci(&o la sociedad no adquieran
todas las acciones del socio que se retira, este tiene derecho a exigir el re%olso por las

acciones o participaciones restantes, el cual esta detalladamente regulado en los articulos

siguientes de la ley.
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Asimismo, establece que cualquier clausula o acuerdo que intente privar a los socios
o accionistas del derecho de separacion, modificar su ejercicio o invalidarlo sera considerado
ineficaz segun la ley, lo cual protege a los accionistas en general. Sin embargo, la renuncia
voluntaria al derecho de separacion sera valida después de que haya surgido el derecho y

operara por separado para cada causa de retiro.

Por otro lado, el siguiente articulo explica los procedimientos y las implicaciones
financieras cuando un + accionista decide ejercer su facultad de separacién de una compaiiia.
Entonces, establece que el valor de las acciones o participaciones E el socio desea retirar
sera acordado libremente entre él y la compaiiia; si no hay acuerdo, un perito escogido por la

superintendencia de compaiiias, valores y seguros valorara dichas acciones.

97
Una vez determinado el valor, la compailia tiene un plazo maximo de tres meses para

realizar el reembolso, ya sea desde el acuerdo entre las partes o desde la recepcion del informe
del perito. Dicho reembolso debe efectuarse de manera inmediata, a menos que exista un
acuerdo diferente. Asimismo, el uso de la facultad de separacion no impide que la compaiia
contintie su proceso regular de transformacion. También, para ajustar el caital social tras la
separacion, la compafiia debe reducirlo en la medida del valor nominal de las participaciones
del socio que se retira, el cual se formaliza mediante un acto de disminuciéon de capital,
aprobado por la junta general, detallando las acciones eliminadas y la nueva cifra del capital

social.

Luego, establece que, si la cantidad del reembolso supera el valor de las
participaciones, el exceso debe ser asumido con fondos de la compaiia, como reservas
legales o activos no esenciales, siempre que no Cﬁwnprometa su funcionamiento normal. En
situaciones donde el reembolso del exceso pueda poner en riesgo la estabilidad financiera de
la compania o si esta carece de liquidez, el proceso de pago debe ser acordado entre las partes
o determinado por un juez mediante un procedimiento sumario, asegurando ¢l cumplimiento

del plan de pagos acordado.
Finalmente, el articulo aborda las consecuencias legales de la transformacion de

una compailia, en relacién con los derechos de los socios o accion'ﬁs y la responsabilidad

por las deudas anteriores a la transformacion. Inicialmente, después de que los socios decidan
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gjercer su derecho de separacién o haya vencido el plazo legal sin que lo hagan, la

transformacion de la compaiiia debe formalizarse mediante un documento publico.

En este contexto, si ninglin socio o accionista ejerce su facultad de separacion, el
representante legal debe declarar explicitamente en el docunﬁto de transformacion que
nadie ha ejercido este derecho. Ademas, sefiala que el pacto de transformacion no puede
alterar la participacion de los socios o accionistas en el capital de la compaiiia. Por lo tanto,
los socios o accionistas que vean desaparecer sus acciones, participaciones o cuotas sociales
tendran derecho a recibir nuevas acciones, participaciones o cuotas en proporcion al valor
nominal de las que poseian anteriormente. Complementariamente, los derechos asociados a

otros tipos de titulos no pueden ser reducidos sin el consentimiento expreso de sus titulares.

28
Luego, en términos de responsabilidad, la_ transformacion no extiende la

responsabilidad ilimitada de los socios o accionistas a las obligaciones contraidas antes del
acto de transformacion, lo que_implica que los compromisos previos a la transformacion
siguen siendo responsabilidad de la compaiia y no de los socios o accionistas de forma
personal. En el caso especifico de las compaiiias comanditarias, la transformagion no deja de
atribuir a los socios colectivos de su responsabilidad solidaria y personal por las deudas
sociales contraidas antes de la transformacion, a menos que los acreedores hayan dado su

consentimiento explicito para dicho cambio.
5. México

7

El articulo 222 de la ley general de sociedades mercantiles, empieza explicando que
cuando varias sociedades deciden fusionarse, cada una debe tomar esta decision de acuerdo
con sus propios procedimientos y condiciones especificas, que estan determinadas por su
naturaleza legal y estructural, es decir, que cada sociedad involucrada en la fusion debe seguir
sus propios términos irnaos y formas de deliberacion establecidos en sus estatutos o

normativas corporativas (Ley General de Sociedades Mercantiles, 1934).

Adicionalmente, el articu&siguiente indica que los acuerdos de fusién entre
sociedades deben ser registrados en el registro publico de comercio y publicados en un
sistema electronico administrado por la secretaria de economia. Ademas, cada sociedad

implicada debe hacer publica su ultima situacion financiera, y para las sociedades que
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desapareceran como resultado de la fusién, se requiere también divulgar el método especifico

que seguiran para liquidar sus deudas pendientes.
Luego, sefiala que la fusion no surtira efecto hasta que transcurran tres meses después

de que se haya realizado la inscripcion correspondiente segin el articulo anterior en el
registro publico de comercio. Durante este periodo de tres meses, cualquier acreedor de las
sociedades involucradas tiene el derecho de oponerse judicialmente a la fusién mediante un

proceso sumario.

3
En el caso de que un acreedor decide oponerse, la fusién quedara suspendida hasta

que se dicte una sentencia definitiva que determine que la oposicién no tiene fundamento, lo
cual garantiza que los derechos de los acreedores sean debidamente protegidos y que
cualquier objecion valida pueda ser resuelta antes de que la fusion se haga efectiva. Luego,
una vez transcurrido el plazo de tres meses sin que se haya presentado ninguna oposicion o
una vez que se haya resuelto favorablemente cualqu&objeci(’m judicial, la fusion puede
proceder. En este punto, la sociedad que resulte de la fusion o la sociedad que continte
existiendo asumira todos los derechos y obligaciones de las sociedades que estan siendo
disueltas como resultado del proceso de fusion. Lo anterior incluye la transferencia de

activos, pasivos, contratos y cualquier otro aspecto relevante de las entidades fusionadas.

Por otro lado, el articulo 228 bis enuncia que la escision ew proceso en el cual una
sociedad, denominada escindente, toma la decisién de disolverse y divide la totalidad o una
parte de sus activos, pasivos y capital social en dos o mas partes. Estas partes consolidadas
se transfieren en su conjunto a nuevas entidades corporativas, conocidas como sociedades
escindidas, que son creadas especificamente para recibir esos activos y pasivos. Ademas, la
escision puede ocurrir sin que la sociedad escindenthqe disuelva completamente. En este
caso, la sociedad escindente transfiere en bloque una parte de sus activos, pasivos y capital
social a una o varias nuevas sociedades también creadas con este proposito, lo cual permite

reorganizar y redistribuir los recursos de una empresa de manera estratégica.

Asimismo, se establece que la escision de una sociedad se rige por una serie de
normativaﬁ especificas. En primer lugar, solo puede decidirse mediante una resolucién
adoptada en la asamblea de accionistas o socios, o el organo equivalente, con la mayoria

requerida para modificar el contrato social. Ademas, es requisito fundamental que las
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acciones o partes sociales de la sociedad gsgindente estén completamente pagadas antes de
proceder con la escision, y cada miembro de la sociedad escindente inicialmente conservara

una proporcion del capital social equivalente en las nuevas sociedades escindidas.

Durante el proceso mencionado, cualquier socio o grupo de socios que posea al menos
el veinte por ciento del capital social, o un acreedor con un interés juridico, tiene la facultad
de oponerse judicialmente a la escision, lo cual perjudica a los accionistas minoritarios. Dicha
objecion judicial puede suspender el proceso hasta que se resuelva definitivamente que la
objecion carece de fundamento, se termine el procedimiento sin oposiciones o se llegue a un
acuerdo, siempre y cuando el opositor %ezca una fianza suficiente para cubrir los posibles
dafios por la suspension. Igualmente, los accionistas o socios que voten en contra de la
escision tienen el derecho de separarse de la gociedad segun lo estipulado en la legislacion
aplicable. Finalmente, si la escision resulta en la extincion de la sociedad escindente, una vez
que la operacion surta efectos, se debe proceder a solicitar la cancelacion de la inscripcion

del contrato social en el registro piblico de comercio.

6. El Salvador

El articulo 315 del codigo de comercio establece que la fusion empresarial es un
proceso mediante el cual dos o mas empresas deciden uniﬁpara formar una sola entidad.
Este proceso puede tener varios objetivos estratégicos, como el crecimiento rapido, la
expansion geogrifica, la diversificacién de productos o servicios, o la rcducci()ﬁdc costos
operativos. Asimismo, la empresa resultante adquiere los activos, pasivos, derechos y
obligaciones de las empresas que se fusionan o se incorporan, es decir que incluye los bienes
materiales, propiedades intelectuales, contratos, deudas, obligaciones fiscales, y cualquier

otro compromiso legal o financiero (Codigo de Comercio de El Salvador, 1970).

Luego, el articulo siguiente enuncia que cuando varias sociedﬁs deciden fusionarse
para crear una nueva entidad legal, esta nueva entidad debe ajustarse a los principios legales
que regulaHi constitucion de la sociedad a la que pertenecera, lo que significa que la
estructura, los derechos y las obligaciones de la nueva sociedad estaran definidos por las

normativas legales aplicables al tipo de sociedad que se forma a partir de la fusion.
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Por ejemplo, si las sociedades que se fusionan son sociedades anonimas, la nueva
entidad resultante de la fusion seguira las normativas y requisitos especificos que aplican a
las sociedades andnimas en términos de derechos de los accionistas, responsabilidades
legales, entre otros aspectos. Por otro lado, si la fusion se realiza mediante absorcion, una de
las sociedades existentes (llamada sociedad incorporante) adquiere todas las demas
(sociedades absorbidas) y continiia operando bajo su propia estructura legal modificada. En
este caso, es necesario actualizar y modificar los documentos constitutivos de la sociedad
incorporante para reflejar la absorcion de las demas sociedades, incluyendo cambios en la

escritura social, estatutos, y otros documentos legales pertinentes.
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SUBCAPITULO III: CASUISTICA RELEVANTE

1. A nivel nacional

1.1. Expediente N° 00228-2009-PA/TC

La demandante solicité se declare la wdad de los acuerdos tomados por la Junta de
Acreedores de Chiquitoy S.A, que incluian la aprobacion de una adenda, la reduccion del
capital social a cero, el aumento de capital social por capitalizacion dﬁréditos de Cartavio
S.A.y FODINSA, invitando sélo a ciertos acreedoreaargumentando que se vulneraron sus
derechos constitucionales a la libre iniciativa privada, libertad de empresa, libertad de trabajo,
propiedad, debido proceso corporativo y la interdiccion de la arbitrariedad. Por ello, ﬁlicité
la restitucion de su derecho sobre las acciones que poseia y ¢l restablecimiento de su calidad
de accionista, con todos los derechos y obligaciones correspondientes (Tribunal
Constitucional del Pert, 2009a).

E
La demandante sostuvo erwces, que la Junta de Acreedores se llevé a cabo de

manera irregular, privindola de su derecho de suscripcion preferente de acciones debido a la
falta de condiciones bdsicas y a arbitrariedad en el proceso de creacién de la junta,
provocando la disminucién de su participacion en las acciones de la empresa. Y, finalmente,
desembocando en la pérdida de sus acciones, amenazando derechos fundamentales por la

negacion absoluta del derecho de suscripcion preferente mediante proceso irregular.

También sefialo que la adenda aprobada incluia una clausula que requeria cancelar las
acciones adquiridas durante la junta, lo cual era irrazonable y obstaculizaba el derecho de |
accionistas. Asimismo, se incumplieron las exigencias indispensables de la LGS para la
suscripeion de acciones, como la publicidad délos montos requeridos para la suscripcion, el
procedimiento de dos ruedas y la emision de certiﬁﬁlos de suscripcion preferente; la
ausencia de estas condiciones legales y la posterior reduccion del capital social a cero,
seguida por el aumento de capital por capitalizacion de creditos. Tales circunstancias

ocasionaron la liquidacion total de sus participaciones.

Ahora, es relevante para el caso en concreto, definir los lineamientos de los derechos

invocados y su propoésito; especificamente, se debe determinar si este derecho conforma la
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propiedad de los accionistas, lo qug implicaria su necesidad constitucional, o si simplemente
se trata de una alternativa dentro del estatuto de los accionistas en una sociedad andnima,
ingresando asi en el terreno de lo constitionalmente posible. Sin embargo, la controversia
tiene otras conwlejidﬂdes porque se cree que el derecho de suscripcion preferente es esencial
para proteger el derecho de propiedad y accionista de la demandante, quien ademds sostiene
que el derecho de propiedad de las acciones pierde su contenido sin el derecho invocado, por
lo tanto, para determinar el contenido ius-fundamental vulnerado, es necesario llevar a cabo
un profundo analisis jurisprudencial para atender a los requerimientos especificos de este

caso en concreto.

Aunque se alega que el acto lesivo consistié en impedir el ejercicio del derecho de
scripcion preferente de acciones, el cual no estd catalogado como un derecho fundamental
en la Constitucion, se concluye que este impedimento tiene una conexion directa con el
derecho a la propiedad y el derecho a la libre iniciativa privada vinculados al derecho de
asociacion, debido a la reduccion del capital social de la empresa concursada a 0. Esto
significa que, al impedir la suscripcion de nuevas acciones, la recurrente y los demas
accionistas perdieron su calidad de accionistas, siendo directamente afectados sus derechos

fundamentales.

Para empezar, el fundamento 39 de la sentencia destaca la importancia del término
"propiedad", el cual no se limita a la materialidad de los bienes; en cambio, considera también
los intangibles que forman parte de la esfera patrimonial de una persona, en los cuales se
encuentran las acciones. De ellos se desprende su calidad de titulos que revisten a sus
portadores de ciertos derechos: (i) politicos, sobre como funciona y organiza la empresa; (ii)
econdmicos, se trata de un titulo con valor econémico, que permite acceder al capital y a las

ganancias que la empresa produzca.

A través de laﬁrspectiva del derecho societario, la opcion legislativa de suscripcion
de acciones favorece los intereses de los accionistas sobre los de la sociedad, a través del cual
los primeros accionistas mantienen su estatus dentro de la sociedad, asi como su porcentaje
de acciones, lira'tando la posibilidad a otros accionistas con mayor poder adquisitivo a

introducirse en la sociedad. Especialmente, en las sociedades anonimas cerradas, que no
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tienen muchos accionistas y donde los socios tienen un control més directo sobre la empresa

que en sociedades anénimas abiertas, esta eleccion del legislador peruano resulta crucial.

18
Posteriormente, el TC define que el derecho de suscripcion preferente no tiene cabida

en el derecho de propiedad constitucionalmente, porque no es un atributo destinado a
preservar los efectos del derecho de propiedad en bienes inmateriales. En cambio, podria
estar enmarcado dentro dela libre inﬁtiva privada, la cual debe entenderse como el sustento
de nuestro modelo fundamentalista de la economia social de mercado. Este ademds refiere a
la capacidad de cualquier persona para intervenir en la vida econémica del pais de la manera

que le plazca.

Tal como se menciono en el fundamento 43, se trata de una medida legal destinada a
proteger los intereses de los accionistas originales frente a la necesidad de la sociedad
comercial de recibir importantes fondos econdmicos de aaores economicos externos. Al
interior de las sociedades anonimas abiertas, es posible optar por un sistema de no preferencia
en la suscripcion para fomentar el crecimiento econdmico de la empresa, aunque esto
representa una posicion juridica distinta. Una vez genﬁlizado el uso de este derecho en la
legislacion, su regulacion y ejercicio deben efectuarse conforme a los requisitos establecidos
en los articulos 208 al Zlhde la Ley 26887, respetando los procedimientos del derecho

corporativo, en atencion al principio de interdiccion a la arbitrariedad.

Aun asi, la interpretacion fundamentalista de la suscripcion preferente podria verse
afectada por circunstanciﬁ especificas; ya que, en condiciones normales, este derecho no
impacta directamente en la propiedad y la libre iniciativa privada. Es decir, no forma parte
del niicleo constitucional inicial de estos de%os. Sin embargo, cuando se enfrenta a una
situacion que impacta significativamente el crecimiento econdmico de una sociedad
cooperativa, como en el caso de la maniobra denominada “acordedn”, se generan diversos
efectos dentro de la misma. A pegar de ello, esta intervencién puede disminuir el nimero de
acciones proporcionalmente a la participacion accionaria o el valor nominal de cada accion,
asegurando una afectacion equitativa del patrimonio de los accionistas. Si bien esta operacion
afecta moderadamente el patrimonio de los accionistas, esta justificada por la necesidad de
mantener la regularidad y continuidad de la sociedad comercial, lo que a su vez protege el

interés econdmico de los accionistas mayoritarios.
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Aunque esta practica no ha sido prohibida por la legislacién actual, su admisioén
requiere compatibilidad con los principios y derechos constitucionales. ar lo tanto, es
necesario evaluar a posteriori su validez vy legitimidad constitucional, considerando su
impacto en los derechos de propiedad, libre iniciativa privada y asociacion, y verificar si se
cumplieron las condiciones minimas de legitimidad en el caso concreto que llevo a la pérdida

de acciones y calidad de accionista del demandante.

En principio, en nuestro ordenamiento, es imposible disminuir el capital social de una
compailia hasta cero, ya que esto implicaria la desaparicion de esta, ademas de eliminarse
con ello todo poder legal de actuacion de los accionistas que la integran. Pcblo tanto, implica
no solo la desaparicion de toda la propiedad fisica y tangible, sino también la pérdida de todo
el patrimonio accionarial del socio, lo que desembocaria en la extincion de su calidad como
tal. Ademas, acarrea consecuencias significativas para los inversores, cuya titularidad de la
totalidad accionaria desaparece y, por tanto, su calidad de tal, afectando gravemente sus

echos de propiedad. La pérdida del patrimonio accionario es irrecuperable, ya que el
derecho de suscripcion preferente solo permite %ﬂrir nuevas acciones mediante nuevos
aportes, lo que condiciona significativamente la permanencia de los accionistas en la

sociedad comercial.

61
Entonces, ¢por qué se genera una afectacion a los derechos de los accioniﬁzs

minoritarios? En caso los mismos expresen su desacuerdo, sus derechos mas esenciales: a la
propiedad, la asociacion e iniciativa privada se verian severamente amenazados. A pesar de
ello, los magistrados consideran indispensable someter a andlisis la legitimidad
constitucional de esta transaccién comercial desde un enfoque multisectorial, debido a la
significacion de que la empresa permanezca vigente en el mercado y la posibilidad de que
ciertas condiciones disminuyan el impacto negativo en los derechos constitucionales
mencionados, lo que podria dar lugar a la "operacién acordeén”. Del mismo modo, se debatié
acerca de la legitimidad de la medida adoptada, en concordancia a un carcter preventivo del
estado de insolvencia, que posteriormente conduciria a la liquidacion de la sociedad y su
eventual liquidacién, a pesar de que esta operacion pueda significar el reemplazo de los

antiguos socios, quienes no se encontraban en la capacidad de renovar sus aportaciones.
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Los magistrados destacaron la relevancia constitucional de que una empresa continte
vigente en el mercado, puesto que no se trata tinicamente de un bien juridico o un objetivo
de relevancia constitucional, sino también un asunto de especial importancia en el régimen
econdmico establecido en la Carta Magna. Esto se debe a que los cimientosae nuestro
sistema econdmico se encuentran en la libre iniciativa privada, que es tanto un derecho
economico subjetivo de los ciudadanos como un principio&sencial del modelo econémico.
La Constitucién plasma este principio en varios articulos: el articulo 58 aseguraﬁlibertad
de iniciativa privada en una economia social de mercado; el articulo 59 promueve la creacion
de riqueza y garantiza la libertad de trabajo y empresa; el articulo 60 reconoce el pluralismo
econdmico y la coexistencia de diversas formas de propiedad y empresa; y el articulo 61
facilita y supervisa la libre competencia.

Acerca de lo expresado por el TC previamente, se colige que el fomento de la

inversion privada posee caréﬁ imperativo, por cuanto conlleva obligaciones especificas
para el Estado, que incluyen la implementacion de politicas comerciales globalizadas que
promuevan la exportacién de producciones regionales de manera equitativa y beneficiosa
para ambas partes, hasta la creacion de planes nacionales que fomenten y articulen la empresa
privada para enfrentar con éxito el contexto de comercio internacional. En este marco, la
continuidad de las empresas se considera crucial para la estabilidad econdmica y el
cumplimiento de estos principios constitucionales, justificando medidas que aseguren su

viabilidad y operatividad en el mercado.

Ahora corresponde cotejar los dos bienes que son tutelados en este expediente. En
primer lugar, tenemos Evigenciﬂ de la sociedad como fue estructurada inicialmente y, por
otro lado, el derecho a la propiedad, la libre iniciativa privada y la asociacién de los
accionistawinoritarios, ya que de impedirse que se efectie la prictica denominada
acordedn, la empresa se encontraria en una situacién complicada de afectacién patrimonial.
Asimismo, los socios se verian privados completamente del goce de sus derechos como
accionistas, perdiendo la posibilidad de desarrollarse econdémicamente. Sin embargo, de no
realizarse, también se extinguirfa eventualmente su patrimonio sin la posibilidad de

reestructurar lo perdido, ya que no habria forma de amortiguar la disolucién de la empresa,
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por cuanto no seria posible distribuir el haber social sin cumplir primero con los acreedores,

segiin lo establecido por la LGS.

Entonces, no seria legitimamente constitucional el otorgamiento del derecho de
oposicion a los accionistas minoritarios para impedirles adoptar un acuerdo de este calibre,
ya que de lo contrario se llegaria al mismo resultado de un modo u otro lesionando asimismo
los derechos anteriormente mencionados. De este modo, los magistrados concluyen que no
existe otra forma de proteger a los accionistas minoritarios en la operacién acordeén, ya que

se produciria una intromision abusiva al derecho de la mayoria.

El siguiente fundameao del TC determina que la norma constitucional de
expropiacién busca equilibrar el modelo de economia social de mercado, que combina el
principioﬁ apertura economica con el de Estado Social. Este se manifiesta en el respeto
absoluto a los derechos econdmicos fundamentales, como el derecho a la propiedad, y en la
intervencion del Estado para el bienestar general. Con el firme propdsito de mantener la
continuidad en el mercado empresarial, se permite la eliminacion del patrimonio accionarial,
siempre que los propietarios de las acciones reciban una compensacién economica justa.
Asimismo, la sociedad se veria for% a continuar sus actividades y permanencia en el
mercado, bajo érdenes del gobierno, en caso de ser necesario por razones de seguridad; por

medio del pago de una indemnizacién a los socios.

También considera que permitir a los socios minoritarios ejercer suﬂerecho de
separacion y recibir la correspondiente compensacién econdémica hace que la operacién
acordeon, que implica la reduccion del capital social a cero, sea constitucionalmente legitima.
Aungue no estd proEido constitucionalmente como parte del derecho de propiedad, si lo
estd en relacion con los derechos fundamentales a la libre iniciativa privada y al derecho de
asociacion. Este derecho, en el contexto de una reduccién del capital social a cero y posterior
aumento, garantiza que los accionistas puedan continuar como parte de la sociedad,
protegiendo su capacidad de participar en la direccion y vigilancia de la empresa, de lamisma

manera, se disfrutaria de los beneficios economicos derivados de su inversion.

Del mismo modo, la eliminacién del capital social a cero priva a los accionistas

minoritarios de su respaldo financiero y de su condicién de accionistas, lo cual impacta
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negativamente en sus derechos de asociacién y libre iniciativa privada. En comparacion con
la disolucién de la empresa, la opcraciéﬁde "acordedn" se presenta como una opcién mds
favorable, ya que permite la continuidad de la empresa y protege los derechos fundamentales
de los aﬁonistas. No obstante, para que esta transaccion sea constitucionalmente vilida, es
crucial que los accionistas puedan ejercer tanto ﬁ derecho de separacion como el de
suscribirse de manera prioritaria, asegurando asi la proteccion de sus intereses frente a

posibles abusos de la mayoria.

El Tribunal dictamina que la operacion de "acordeén” es legal siempre y cuando
cumpla con ciertos requisitos fundamentales: debe ser adecuada y necesaria para superar la
crisis fina%ra de la empresa, permitiendo la intervencion judicial para determinar la
necesidad de la medida; los accionistas minoritarios deben tener el derecho de separarse si
no estian de acuerdo, recibiendo una compensacion justa por sus acciones; finalmente, los
accionistas que opten por permanecer en la empresa deben recibir una compensacién
adecuada por el capital invertido y mantener intactos sus derechos en la direccion y vigilancia

de la empresa.

La falta de informacién sobre los montos y acciones a suscribir, afecté negativamente
el ejercicio ﬂel derecho de suscripcién preferente de los accionistas, ya que el acceso
adecuado a esta informacion es crucial para tomar decisiones informadas en una economia
de mercado. Segiin la LGS, se requiere de dos condiciones esenciales: (i) primero, coaoer
el contenido esencial de la accidn a suscribir, informacién que debe estar contenida en el
certificado de suscripcion preferente; (ii) y segundo, un espacio de tiempo prudente para que
los accionistas puedan ejercer este derecho, conforme al procedimiento determinado por ley.

La falta de cumplimiento de estos requisitos privé a los accionistas de la oportunidad de

mantener su posicion accionaria adecuada.

Entonces, la recurrente alega que, debido a la informacién insuficiente, asi como la
imposicién de un pago integro y en efectivo durante el acuerdo, la comprometieron
severamente. Esto se debié a que no tuvo conocimiento del monto requerido para la

suscripcion antes de la Junta, lo que hizo imposible cumplir con el pago inmediato. Ademads,
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la clausula de pago inmediato establecida en la Adenda N°1, representaron un procedimiento

arbitrario e irrazonable, vulnerando asi los requisitos establecidos.

Finalmente, se arribo a la conclusién de que no solo se viold el debido procedimiento
E)rporativo, sino que también se violaron los derechos de los accionistas a asociarse, a
rticipar activamente en las reuniones y acuerdos de su empresa. A pesar de que se reconoce

la gravedad econémica de la empresa y el proceso concursal, esto no justifica la imposicién
de medidas de suscripciél&)referente. Debe garantizarse un procedimiento razonable que
cumpla con el estandar de razonabilidad que proteja los derechos de los accionistas

minoritarios, especialmente en casos delicados como la operacion "acordedn”.

Aunque la demandante haya sido informada por la Junta acerca de que su derecho se
ejercitaba en ese preciso instante, aprobar tal acuerdo no daba cabida a la aceptacion de todos
los demas acuerdos, debido a la imposicion de cancelar la totalidad de los pagos. Dejando a
la demandante en un completo estado de indefensién. por cuanto no hubo un momento
posterior a que se apruebe la adenda, logrando asi ejercer u derecho de suscripcién

preferente de manera adecuada, segiin los requisitos legales.

La vulneracion de los derechos de la accionista se confirma al observar la falta de una
nueva convocatoria adecuada resultaron en un procedimiento arbitrario e irrazonable.
Aunque la junta se encontraba facultada a efectuar la operacién con el fin de recuperar la
empresa, debia armonizar sus ﬁiones con los derechos y principios constitucionales. Los
accionistas, atin cuentan con el derecho a pertenecer a la empresa y a ejercer sus derechos de
suscripcion preferente, como establece el articulo concursal 68.1. Es crucial que cualquier
medida de salvataje, como la operacion "acorde6n”, se lleve a cabo de manera que respete
estos derechos y principios, garantizando un procedimiento justo y razonable para todos los

accionistas.

En el presente caso, a pesar de que las empresas demandadas no podian comprender
ciertos requerimientos detallados en decisiones previas, como el derecho de oposicion,
debido a su complejidad constitucional, el procedimiento irrazonable utilizadﬁ para la
disminucion a 0 y el incremento del capital social tuvo un impacto significativo en el derecho

de suscripcion preferente, en consecuencia, se vulnerd la libre iniciativa y los derechos
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societarios de la accionista. La Junta de Acreedores, al regular de manera inapropiada este
derecho, permitio que las empresas demandadas se convirtieran en los titulares de la empresa
concursado, lo que no solo_implicé un ejercicio irregular de sus competencias concursales
sino también una violacion de los derechos de los accionistas minoritarios y del principio de
libre iniciativa privada. Ademas, la clausula 2.4 de la adenda mencionada vulneré el derecho
de propiedad al excluir la posibilidad de devolucion de aportes, lo cual contradice los

requisitos constitucionales para la expropiacion de bienes.

Aunque el amparo generalmente busca restaurar las cosas al estado anterior a la
vulneracion de derechos fundamentales, esto no siempre es adecuado si la solucién ofrecida
podria devenir en una decision incluso mds perjudicial que el acto lesivo original. En este
caso, aunque anular los acuerdos seria técnicamente correcto, no concuerda con el objetivo
de la operacidn realizada y el proceso concursal, que es la recuperacion de la empresa. Volver
al estado anterior podria desestabilizar financieramente a la empresa recuperada. Por ello,
este Tribunal considera prudente reincorporar a la actora como accionista sin anular los
acuerdos de la Junta, manteniendo el estado de la empresa. Al respecto de los perjuicios
ocasionados a la accionista por su separacion ilegitima, estos podran ser reclamados a través

de la via correspondiente.

1.2. Caso CIDH: Ivcher vs. Perit

En eldresente caso, se resolvio la controversia con respecto a los accionistas
minoritarios de la Compania Latinoamericana de Radiodifusion S.A y el accionista
mayoritario Ivcher Bronstein, por cuanto se efectuaron ciertas maniobras ecoEnicas sin
haber seguido los procedimientos establecidos por la . Debido al grado de vulneracién
del derecho a la propiedad del accionante, este acudio ante la Corte Interamericana de DD.
HH. argumentando que no fue formalmente despojado de sus acciones, en su lugar, las
decisiones judicﬁs suspendieron la practica de los derechos asociados a estas, privandolo
arbitrariamente de sus derechos fundamentales como accionista (Corte Interamericana de

Derechos Humanos, 2001).

Del mismo modo, refiere que las autoridades peruanas le impidieron a él y a su esposa,

cuya nacionalidad no estaba en cuestion, ejercer sus derechos sobre las acciones. Ademas,
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los accionistas minoritarios aumentaron secretamente el capital social de la empresa con el
proposito de manejar el 60% de las acciones sin consultar previamente al demandante ni
contar con el quorum necesario, requisitos indispensables para tomar una decisién de ese

calibre. Como resultado de esta maniobra, Ivcher quedo reducido a accionista minoritario.

En relacion con el articulo 21 de la Convencion, la Comision argumentd que el
derecho a la propiedad, garantizado por la Convencion, incluye el libre ejercicio de todas sus
facultades, como poseer, usar, y disponer de bienes, asi como impedir interferencias en su
goce. Este derecho abarca tanto bienes materiales como inmateriales, ya que, para un
accionista, vender acciones, votar en asambleas, y recibir dividendos son recursos esenciales

para su desenvolvimiento como tal.

Por ello es importante precisar que los bienes abarcan tanto objetos materiales
apropiaaes como derechos que formen parte del patrimonio de una persona, incluyendo
bienes muebles e inmuebles, corporales e incorporales, y cualquier objeto inmaterial con
valor. El testimonio del sefior Ivcher muestra que poseia una participacion significativa en
las acciones de su empresa, élcanzando el 53,95% en 1992, constituyendo un bien
patrimonial. Para determinar si fue privado de sus bienes, la Corte debe analizar la situacién

real mas alla de la apariencia de desposesion o expropiacion formal.

julio de 1997, el titulo de nacionalidad peruana dgl sefior Ivcher fue anulado, y en
agosto, el juez Percy Escobar, basado en la ley que exige la nacionalidad peruana para ser
propietario de uﬁnedio de telecomunicacion, emitié medidas cautelares que suspendieron
los derechos de Ivcher como accionista mayaoritario y presidente de la Empresa, revocando
su nombramiento como director para convocar a una Junta Gmﬁral Extraordinaria de
Accionistas y renovar las elecciones directorales. Posteriormente, se impidio la transferencia
de sus acciones, otorgando la administracion provisional a los accionistas minoritarios. Estas
medidas resultaron en la exclusion inmediata de Ivcher de sys funciones directivas y de la
capacidad de participar en decisiones clave de la empresa, transferir sus acciones, recibir

dividendos y ejercer otros derechos como accionista.

La Corte Internacional de Justicia distingue entre los derechos de los accionistas y los

de la empresa misma, otorgando a los accionistas derechos directos como recibir dividendos,
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asistir y votar en juntas generales, y recibir parte de los activos en liquidaciones. La medida
cautelar impuesta obstruyo estos derechos del sefior Ivcher Bronstein, y los intentos de su
esposa para hacer valer estos derechos también fueron infructuosos, resultando en la

privacion de sus bienes en violacion del articulo 21.2 de la Convencion.

Para que la privacion de bienes sea compatible con la Convencion Americana, debe
basarse en razones de utilidad publica o interés social, incluir una justa indemnizacion y
seguir procedimientos legales. En el caso sefior Ivcher, no hubo pruebas ni argumentos
que justificaran la medida cautelar como ﬁutilidad publica o interés social, y no se le
indemnizé por la privaciéﬁie sus bienes. La medida cautelar ordenada por el Juez Percy
Escobar cumplio con los requisitos minimos del debido proceso legal, por lo que la
privacion de los derechos de Ivcher sobre sus acciones fue arbitraria.

34
Finalmente, la Corte concluyo que el Estado violo el derecho a la propiedad privada

del senor lIvcher Bronstein,ﬁtablecido en los articulos 21.1 y 21.2 de la Convencion
Americana, al privarlo de su uso y goce de los derechos sobre sus acciones en la empresa de

manera inadecuada y sin seguir los procedimientos legales establecidos.

En julio de 1997, se anuld legalmente la nacionalidad del sefior Ivcher, lo que, segiin
la legislacién que exigia la nacionalidad peruana para ser propietario de un medio de
comunicacidn, llevé al juez Percy Escobar a tomar variag medidas en agosto del mismo afio.
Estas medidas incluyeron: a) suspender los derechos de Ivcher como accionista mayoritario
y presidente de la Empresa, revocando su nombramiento como Director; b) convocar
judicialmente a una Junta General Extraordinaria de Accionistas para elegir un nuevo
Directorio e impedir la transferencia de sus acciones; y ¢) otorgar la administracién

provisional de la Empresa a los accionistas minoritarios hasta que se nombrara un nuevo

directorio.

Las cgnsecuencias de estas acciones fueron inmediatas y claras: el sefior I[vcher fue
impedido de actuar como director y presidente de la compania, perdiendo asi el control sobre
la linea infmaativa del Canal 2. Ademas, se le privo de participar en las reuniones de la
junta, dond&los accionistas minoritarios tomaron decisiones cruciales, como la remocién de

directores, el nombramiento de nuevos miembros y el aumento del capital de la Empresa. El
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demandante también fue privado de transferir sus acciones, recibir dividendos y ejercer otros

derechos como accionista.

Por otro lado, los recursos judiciales presentados por el demandante para defender sus
derechos no fueron resueltos de manera rapida y sencilla, como lo menciola el testigo Emilio
Rodriguez Larrain, contrastando con la rapidez con la que se resolvieron las acciones de los
accionistas minoritarios. Finalmente, tras asumir la administracion, los accionistas
minoritarios prohibieron el ingreso de periodistas del programa Contrapunto al Canal 2 y

modificaron la linea informativa del programa.

1.3. Caso Grupo Gloria y Empresa Azucarera Andahuasi (2009)

Esta sentencia gira en torno de lo que fue la adquisicién de la empresa azucarﬁ
Andahuasi por parte del Grupo Gloria, dado que, esta ocasioné importantes disputas con los
accionistas minoritarios de la empresa de Andahuasi. Los accionistas que poseian un nivel
de acciones menores en la empresa alegaron que sus derechos no se encontraban siendo
respetados y que el proceso de adquisicion de la empresa no se estaba realizando de una
manera transparente tal y como deberia ser segiin las estipulaciones de ley. Este controversial
caso destaco la relevancia de la transparencia y la igualdad que se debe de daren los procesos
de adquisicion, los cuales son definidos como una transaccién corporativa que se da en el
contexto de una reestructuﬁién empresarial, asi como también, la importancia que se tiene

con el deber de necesidad de proteger los intereses de los accionistas minoritarios.

Los hechos de este caso se encuentran bﬂ) el contexto del afio 2009, en donde la
empresa azucarera Andahuasi S.A_A. constituia una de las empresas mas importantes del
r agroindustrial del valle de Huarua-Saydn; esta empresa era tan grande que contaba c%

la capacidad de poder producir 4,500 bolsas de azicar por dia, ademds, era propietaria de un
drea agricola de 6,620 hectareas. Asimismo, la empresa contaba con aproximadamente 1,500
trabajadores, es asi como, creaban cerca de 30.000 puestos para realizar trabajos de manera
indirecta en lo que era el Valle de Huarua-Sayan, por lwu'smo, una cantidad de casi 500
agricultores dependian de la molienda de caiia de azicar. La Junta General de Accionistas de
Azucarera Andahuasi, con fecha del 29 de mﬁ) de 1998, pudo adoptar la figura de una

sociedad andnima abierta; es asi como, el 03 de julio de 1998, se pudo crear la Industrial
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Andahuasi S.A.C., empresa que contaba cop_una cantidad importante de activos que se
constituian en un total de aproximadamente 69 millones 816 mil 758 acciones, esto de la

empresa Andahuasi S.A.A.

El dia 24 de abril del aifio de 2009, se presenté una denuncia al Congreso, esta
denuncia fue realizada por integrantes de un grupo de accionistas minaritarios de la empresa
azucarera. Denuncia presentada bajo el fundamento de que, el entonces presidente del
Directorio de lndustriﬁ Andahuasi, Eduardo Nifiez Camara, fue quien convocéd de una
manera irregular a una Junta General de Accionistas con el fin de que se apruebe la venta de
las acciones del Grupo Bustamante en Azucarera Andahuasi en mads del 50%: alegando asi

que esta accion fue realizada sin contar con las formalidades de ley.

La convocatoria que hizo el sefior Eduardo Nifiez Camara, ejerciendo su funcién de
presidente del Directorio de Industrial Andahuasi, fue irregular por cuanto las es as, que
tenian por objetivo el de notificar para que se realice la Junta, no fueron realizadas dentro del
plazo de anticipacion establecido por la ley y los estatutos que tenia la propia institucion;

siendo importante el resaltar que el plazo minimo era de tres dias de antelacién.

De la misma manera, se argumento que la convocatoria que se realizé para la venta
de mds del 50% de acciones fue irregular en mérito a que no hubo publicacién alguna, ni si
quiera existio la constatacion de un aviso en un diario que convoque a la Junta General de
Accionistas, como deberia de haberse dado. Es importante mencionar que antes de que se
lleve a cabo cada junta, la organizacion debe ser quien convoque a todos sus accionistas, sin
ningun tipo de excepcién, mediante una comunicacion oficial porque solo asi los accionistas
pueden conocer datos relevantes sobre la junta como vendrian a ser la fecha y hora para
realizarse, la forma en la que se efectuard, no siendo ésta necesariamente presencial, y los

medios de participacion o la orden del dia, etc.

En la misma linea de razonamiento, también se alegd que esta convocatoria realizada
fue irregular a consecuencia de que no existia en la esquela correspondiente, algiin punto de
agenda que se refiera a la venta del 100% de las acciones de Industrial Andahuasi S.A.C; es
asi como el grupo de accionistas fundamenté la denuncia que presentaron dirigida a Eduardo

Nifiez Camara, el entonces presidente del Directorio de Industrial Andahuasi.
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El grupo de accionistas que realizaron la denuncia argumentaron que, de manera
anticipada, Nufiez Camard juntamente con otros funcionarios corruptos, ya habian
concertado con el Grupo Wong la venta de aquellas acciones, pero a un precio menor al que
ostentaban de manera real; entonces se tiene que el Grupo Gloria buscaba poder expandir el
control que ya tenian sobre el mercado azucarero en el pais, es por esto por lo que, querian
obtener acciones de Andahuasi por intermediario del Grupo Wong. Esto fue acreditado por
la prueba de las cartas enviadas, hasta en tres oportunidades, a Erasmo y Efrain Wong Lu
Vega por parte del entonces presidente del Directorio de Industrial Andahuasi y de la gerente

administrativa; cartas remitidas en los anos 2008 y 2009.

A raiz de que la adquisicion de acciones se desarrollé de manera ilegal y se utilizaron
mecanismos financieros de caracter fraudulento, desaté una gran cantidad de conflictos
internos en Andahuasi. Se presentaron una serie de enfrentamientos entre los accionistas,
empleados y representantes del Grupo Wong, esto origind que muchos de los empleados
tomaran las riendas de la planta azucarera en varias situaciones con el tnico fin de evitar que
los nuevos propietarios puedan asumir el control sobre la empresa. Hubo distintos intentos
de desalojo por parte de la policia y se sospechd que estos trabajadores fueron financiados
por el Grupo Wong para desalojar a los trabajadores y accionistas de Andahuasi, las acciones

que realizo la policia fueron calificadas como abusivas e ilegales.

88
Acto seguido, frente a la ilegalidad de la primera Junta General de Accionistas, Niifiez

Cdmara procedié a convocar a una segunda Junta con fecha del 11 de mayo del ano 2009,
los acuerdos que se llegaron a concretar fueron anulados por la entidad de la SUNARP bajo
el motivo de que estos acuerdos prescnﬁ;an defectos insubsanables y violaban el estatuto
social. Sin embargo, no les importé que los acuerdos resultantes de la segunda Junta General
de Accionistas fueran tachados pues, el gerente general de la empresa, Carlos Rivas Urteaga
y Nufiez Camara habrian dispuesto a Scotiabolsa lo que se constituia en la “venta” de las
acciones en bolsa sin tomar en cuenta que estas acciones ya habian sido adquiridas
previamente por el Grupo Wong,empero, los Wong ya habian mandado al BIF que se paguen
las acciones de Andahuasi por el contrato secreto que se habia consignado con el entonces
presidente del Directorio de Industrial Andahuasi, Nifiez Cimara y con Rivas Urteaga, esto

era prueba clara para demostrar que nunca se produjo una compra real en bolsa.
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A causa de ello, la venta de las mencionadas acciones tuvo como resultado ser
declarada nula y se comprobé que el pago no habia ingresado a las arcas de Industrial
Andahuasi. En consecuencia, de lo mencionado, la denuncia sefialaba que Niifiez Camara y
Rivas Urteaga habian sido quienes se quedaron con una gran parte de la transaccién ofertada,
sefialando asi que la otra parte del dinero, por consecuencia del pago, habia sido depositada
en una cuenta cifrada en el BIF y que claramente esta no era de libre acceso, como deberia

de ser segiin lo establecido por la ley.

Del caso, es importante mencionar que, tanto lo&cionistas mayoritarios como los
minoritarios, tienen el derecho de ser notificados sobre la realizacién de una Junta General
de Accionistas, particularmente si el tema que se debatird serd el de una posible venta de
acciones, ademads, se debe constar en la esquelg gl tema a tocar a fondo puesto que es

sumamente importante que se detalle esta, previo a la realizacién de la Junta.

La Ley General de Sociedades protege en determinados aspectos a los accionistas
minoritarios de las sociedades, esta ley les reconoce una gran cantidad de derechos con el
objetivo de que SE intereses queden a salvo frente a la mayorfa. Principalmente, estos
accionist%tienen el derecho a asistir a la Junta General que se fuera a convocar, ademads,
tienen el derecho a soliciﬁ complemento de convocatoria de la Junta General; esto quiere
decir que, ellos pueden solicitar que se publique de un complemento ﬁ convocatoria
realizada de una Junta General de accionistas, en el cudl se pueden incluir uno o mds puntos
del orden del dia. Asimismo, cuentan con el derecho de informacion, esto quiere decir que,
tienen la posibilidad de solicitar por escrito o verbalmente, momentos previos al desarrollo
%la Junta General o durante la misma, informes o que se les aclare temas necesarios con

relacién a los asuntos que fueron comprendidos en el orden del dia.
En adicion, cabe mencionar que la Ley General de Sociedades, es un mecanismo de

cardcter legal que llega a proporcionar numerosas pautas juridicas o legales para que se pueda
dar un adecuado ejercicio regular de las empresas que se llegan a constituir como una
sociedad, esto gracias al objetivo que tienen de prevenir que se cometan infracciones o se
eviten sanciones relacionadas al funcionamiento que cada empresa tiene. Esta ley establece
un marco de caricter normativo con el fin de que numerosas clases de societarios

conjuntamente con las personas que los utilizan, puedan actuar con el debido respeto frente
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a las normas que son las que promueven el desarrollo de los derechos econdmicos,

garantizando, a la vez, el respeto, sin ningtn tipo de restriccion, a la Constitucion.

De igual manera, se debe precisar que si se diera el caso en el cual la socieda llegase
a incumplir con cualquiera de las obligaciones de proteccidn que estan consignatEs enlaLey
General de Sociedades o en las medidas que emite la CONASEYV, la cual es la Comision
Nacional Supervisora de Empresas y Valores que tiene como objetivo el garantizar el
apropiado manejo de las empresas, para con los accionistas minoritarios; se aplicardn
sanciones administrativas de amonestacién pero también se aplicardn multas, todo esto bajo

criterios razonables y proporcionales asi considerados por CONASEV.

El Caso del Grupo Gloria y la Empresa Azucarera Andahuasi de 2009 fue un caso
complicado y bastante polémico dado que en su desarrollo se vieron implicadas varias
disputas financieras, laborales y licitas, acompafiadas de numerosas acusaciones de
corrupcion, defraudacién y abuso de poder. El caso que se ha desarrollado es un evidente
ejemplo de cémo los desacuerdos que se relacionan con el control empresarial pueden escalar
en enfrentamientos de cardcter legal y laboral significativamente; por ende, este caso
involucré muiltiples capas de corrupcion, desatios legales y abusos de poder, los cuales son
los que subrayan lo importante que es la transparencia y el ejercer, por sobre todo, la justicia
en las transacciones empresariales que se pueden presentar en ¢l ambito empresarial bajo las

cudles toda empresa se puede llegar a encontrar.

Ante la documentacién que fue presentada se sefial6 que CONASEYV inicialmente
bloqued las acciones que fueron adquiridas por los Wong, bajo el fundamento de que estas
acciones superaban el limite de acciones permitidas sin contar con una oferta piblica de
acciones y por esto recibieron una sancién con una multa de alrededor de mds de 4 millones
de soles, pero, en vez de que se anulara la venta fraudulenta, f&la misma institucion de
CONASEV quien ordend, por excepcion, que se lleve a cabo una oferta piblica para la
adquisicion de acciones con el fin de regularizar la compra realizada previamente;
lamentablemente gracias a esto, permitié que se legitimara la compra del Grupo Wong que
inicialmente fue declarada nula. Por tltimo, CONASEV no pudo seifialar la primera venta de

acciones que constataban aproximadamente un 50% de acciones de Industrial Andahuasi y
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solo se pronuncié frente al 25% de acciones de Azucarera Andahuasi sin una OPA, dando a

entender que estas no eran empresas distintas.

Con respecto a las investigaciones judiciales, se sabe que la 51° Fiscalia Penal de
Lima inicialmente procedié con el archivo del caso, pero posteriormente, el Fiscal Superior
Pablo Livia Robles ordené reabrir la investigacion, lo que llevd a un prolongado proceso
judicial que involueré a varios actores clave. Es por esto por lo que, diversas resoluciones
judiciales pretendieron abordar las irregularidades en la compra de acciones y los intentos de

desalojo.

En adicion, se ordené investigar a los hermanos Wong por presunta concertacion
fraudulenta y otros delitos financieros; evidentemente los conflictos afectaron
significativamente la operatividad de Andahuasi, generando incertidumbre y perjuicios
economicos para la empresa y sus trabajadores, sin dejar de lado las pérdidas que hubo en
los pasivos y contingentes tributarios, en las obligaciones ante terceros y los ya mencionados,
empleados de Andahuasi, y poriltimo, lo que generd un importante riesgo para el patrimonio

de los accionistas (Tribunal Constitucional del Pert, 2009b).

1.4. Caso Graiia y Montero
La mencionada sentencia gira en torno de lo que fue la necesidad de llevar a cabo un

proceso de reestructuracién por parte de Graiia y Montero. La reestructuracién de la empresa
tenia como objetivo, estabilizar la empresa y poder mejorar su posicion financiera en medio
de un entorno que conllevaba muchos desafios. En este caso, se destaca el importante rol que
asumieron los accionistas minoritarios, en el contexto del proceso de reestructuracion
empresarial, puesto que, lograron impugnar acuerdos Gﬁ consideraban perjudiciales,
basdndose en los derechos que estos tienen, como lo son el derecho_de informacion y de
impugnacion de acuerdos sociales para asi poder velar por sus intereses frente a las decisiones
de los accionistas mayoritarios; y a los problemas que se pudieran presentar
(Superintendencia del Mercado de Valores del Perti, 2017). Este caso también involucra la
importancia que se debe tener para poder llevar a cabo, de una manera transparente, la gestion

corporativa.
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Los hechos de este caso se encuentran bajo el contexto del afio 2017. Aquel afo, la
empresa Grana y Montero, una de las principales empresas constructoras e inmobiliarias del
Perti, se encontré involucrada en el escandalo de corrupcion de Odebrecht; esto impacté de
una manera significativa la reputacién de la menciona%empresa y también, se vio afectada
su situacion financiera. La Fiscalia de la Nacién y la Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV) abrieron investigaciones con el fin de poder determinar la extension de la
corrupcion que se habria dado y las responsabilidades de los directivos para con esta,
también, realizaron auditorias externas y revisiones de los contratos de la empresa para poder
evaluar de manera asertiva, la legalidad de las practicas comerciales y la posible existencia

de sobornos.

Como consecuencia de este medidtico problema, se revelaron practicas de corrupcion
que comprendian pagos ilicitos a funcionarios y politicos, afectando a numerosas empresas
peruanas, implicando asi a laempresa Grafia y Montero. Segtin las investigaciones realizadas,
se reveld que la empresa Grafia y Montero, por medio de sus directivos, habia aceptado
sobornos por parte de Odebrecht para asi asegurar contratos de obra piiblica. A raiz de esto,
varios directivos de la empresa, que contaban con un cargo alto, incluidos asi a miembros de
la misma familia Grafia, aceptaron su participacién en los actos de corrupcién por los cuales

se les acusaba.

Todo esto impacto de manera negativa a laempresa, el que se haya revelado que hubo
corrupcion y que varios de los directivos estaban involucrados, generd una gran pérdida de
confianza entre los inversionistas, socios comerciales y hasta en los mismos clientes de la
mencionada empresa. A consecuencia del esgindalo que se evidencid, las acciones de Graiia
y Montero cayeron de manera significativa en la Bolsa de Valores de Lima, en ese mismo

aflo; esto claramente perjudicé a los accionistas minoritarios de la empresa.

Los accionistas minoritarios comenzaron a tomar acciones frente a la situacion por la
que pasaba la empresa, comenzaron a tomar medidas legales y administrativas. Emplearon
su derecho a la informacién y otros mecanismos legales para impugnar decisiones que
consideraban que los llegaban a perjudicar de manera grave. Es asi como, se vieron en la

necesidad de solicitar informes de manera detallada sobre los contratos que se habian hecho
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con Odebrecht, entre otros aspectos de la gestion de la empresa, ademads, la notable falta de

transparencia en la gestion y la comunicacion conformaban una de sus principales quejas.
La empresa se vio en la obligacién de un proceso de reestructuracioén junto con la

implementacién de nuevas politicas de gobernanza corporativa, enfocdndose principalmente
en la transparencia, la ética y el cumplimiento normativo de manera estricta. A efectos de la
presion que ejercieron los accionistas minoritarios y las autoridades, se llevé a cabo un
cambio en la junta directiva de Graiia y Montero, como resultado, se nombraron a nuevos
directivos; lo anterior fue con el fin de que se garantizara una gestién de una manera mas

responsable.

Una vez que se procedio con solicitar y, como consecuencia, recibir la informacion
que necesitaban; los accionistas minoritarios estaban facultados para presentar de manera
formal sus respectivas oposiciones, lo hicieron bajo el argumento de que los acuerdos no
cumplian para con el mejor interés de Grafia y Montero, y sus accionistas en general. Los
accionistas minoritarios fueron quiénes presentaron pruebas y anilisis realizados, que
dejaban mostrar cémo los acuerdos que eran impugnados podrian ser los causantes de agravar

la crisis financiera, esto causando que no se resuelva.

La empresa llego a negociar con sus acreedores con el fin de reestructurar su deuda,
lo hizo buscando plazos mds largos y que contaron con condiciones mds favorables que
pudieran llegar a garantizar su viabilidad financiera; y se pudo llegar a establecer acuerdos
de refinanciamiento con diversos bancos y entidades del rubro financiero, para que esto,
permitiera aliviar parte de la crisis financiera en la que se veia involucrada Graiia y Montero.
En adicién, se procedid con la venta de activos no esenciales y se llevaron a cabo
desinversiones con el tnico motivo de mejorar la liquidez y que asi la empresa se pueda
enfocar en lo que eran sus negocios principales, conjuntamente, se llevaron a cabo ajustes en
la estructura operativa, por ende, se fue mejorando la eficiencia de sus procesos de manera

eficaz.
Con relacidn a la proteccion de su%rechos, los accionistas minoritarios objetaron

decisiones con el fin de buscar una mayor transparencia y acceso a la informacién de la que
tenian y habia en la empresa, antes de la crisis por la que se vio involucrada; los accionistas

minoritarios utilizaron sus derechos legales en su totalidad, llegaron a cuestionar acuerdos y
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decisiones que no eran de su parecer; esto fue buscando lo mejor para la empresa. Los
accionistas minoritarios empezaron a participar de manera activa er&as juntas de accionistas,
estos fueron exigiendo claridad sobre las decisiones estratégicas y la situacion financiera de

la empresa para que asi se pueda llevar de la mejor manera su gestion.

Al mencionar el proceso de reestructuracion se debe entender como este a, un
conjunto de acciones y resoluciones que una empresa debe tomar para poder reajustar sus
operaciones, la estructura financiera que tienen, o el modelwe negocio que van manejando;
todo esto, con el fin de mejorar su efectividad, solvencia y la capacidad de crecimiento que
puede llegar a tener. Fﬁ proceso reviste una especial importancia porque permite a una
empresa, el que pueda adaptarse a los cambios que se dan en el mercado y asi, permite que
dicha empresa no pierda su competitividad y pueda mantenerla, a pesar de, las variaciones

que se van dando.

Para que se pueda llevar a cabo, de manera CﬁCiﬁt&:, un proceso de reestructuracion
empresarial; es importante que se realice un diagnéstico de la situacign por la que la empresa
estd pasando, esto conlleva a que se analice de manera detallada la situacion financiera,
estratégica y operativa de la empresa, para que asi se puedan identificar los problemas y
oportunidades frente a esta. A efectos del diagnéstico realizado, se crea un plan de
reestructuracion, el cual llega a establecer los objetivos y las medidas que se tienen que llegar

a tomar, asi como, los recursos que se llegaran a implementar.

4
Cabe mencionar que, en el Peru, los derechos de los accionistas minoritarios en

procesos de reestrucnﬁcién empresarial estan protegidos por diversas disposiciones legales,
especialmente bajo la Ley General de Sociedades. En el contexto del proceso de
reestructuracion financiera que se llevé a cabo, los accionistas que posefan un nivel de
acciones menores en la empresa impugnaron ciertos acuerdos que consideraban que los

llegaban a perjudicar.

En primer lugar, alegaron que tenian el derecho de informacion, es por esto por lo
que, los accionistas minoritarios llegaron a pedir que se les brinde acceso a los informes
financieros de manera detallada, contando con las explicaciones sobre los acuerdos
estratégicos que se habfan tomado previamente. Los accionistas minoritarios pudieron

evaluar la viabilidad y el impacto de las medidas de reestructuracién, que habian sido

61




propuestas por la administracion de la emprega, gracias a la solicitud de informacién que
presentaron. Es pertinente resaltar que, segiin la Ley General de Sociedades, los accionistas
minoritario&tienen el derecho para solicitar informacion significativa relacionada con las

decisiones de la empresa que conforman y sobre su situacién financiera.
Y, en segundo lugar, fundamentaron que, por el derecho de impugnacion de acua'dos

sociales, podian impugnar decisiones especificas que, segiin su razonamiento, podian poner
en riesgo la situacion de la empresa, podian agravar la situacién por la cual pasaba la empresa
o que las decisiones tomadas favorecian de manera desproporcionada a los accionistas
mayoritarios y a la administracién, frente a elloﬁon respecto a lo anterior, cabe mencionar
que, la Ley General de Sociedades de Perti les permite a los accionistas, que cuentan con al
menos el 1% del capital social, el impugnar acuerdos adoptados por & mayoria; estd
permitido objetar dichos acuerdos si consideran que estos son perjuiciosos para sus intereses

o para el interés social de la empresa en si.

Por tal motivo, en el proceso de impugnacion que se dio durante la reestructuracion
por la que pasaba Grana y Montero, los accionistas minoritarios reconocieron determinados
acuerdos relacionados con la renegociacién de deudas y la reestructuracion de operaciones
que estos consideraban que les causaban perjuicio; esto por medio de la identificacion de
acuerdos, ademds, los mencionados acuerdos encuadraban condiciones contraproducentes en
la renegociacion de préstamos y la venta de activos a precios que los accionistas minoritarios

valoraban bastante bajos.

Resulta logico precisar que, la Ley General de Sociedades constituye uno de los
instrumentos normativos que tiene una gran importancia para que se viabilice el ejercicio de
los derechos de accionistas minoritarios, ﬁta ley proporciona pautas de carécter juridico y
legal que desarrollan de manera eficiente el funcionamiento regular de las empresas que se
constituyen como una sociedad; todo esto con el objetivo Wue se eviten infracciones o
sanciones relacionadas a su funcionamiento. Asimismo, la Ley General de Sociedades
protege a los accionistas minoritarios de las empresas en ciertos aspectos, les reconoce varios
derechos para asegurar la proteccién de sus intereses contra alguna infraccién que pudiera

presentarse por parte de los accionistas mayoritarios. Entonces, si no existiera la Ley General
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de Sociedades, se generaria un caos societario empresarial pues habria dificultades

administrativas y desorden con respecto a las sociedades existentes.

Como resultado de las acciones llevadas a cabo por los accionistas minoritarios de

Grafia y Montero, se realizé una revision de manera detallada de los acuerdos, esto por
consecuencia de la impugnacion presentada; la revision fue realizada por parte de la
administracion de la empresa, asi como también, por autoridades reguladoras. En
consecuencia, ciertas decisiones que fueron impugnadas se vieron modificadas y otras fueron
revertidas; todo esto permi%]ue la reestructuracién se desarrollase de manera equitativa y
que estuviese alineada con los intereses de todos los accionistas, integrando a los accionistas
minoritarios. Se puede inferir que la intervencion que llevaron a cabo los accionistas
minoritarios contribuyé a que se evidencia una mayor transparencia ¢ igualdad en el proceso

de reestructuracion de Graila y Montero.

Este caso es evidentemente significativo en la prictica de la proteccion de los

derechos de los accionistas minoritarios en el Pert, es un claro ejemplo de como los
accionistas minoritarios tienen la facultad de hacer recoger sus derechos legales, para asi
poder tomar influencia en las decisiones corporativas y asegurar que las reestructuraciones
empresariales se lleven a cabo de una manera justa e intﬁa. Ademas, la experiencia llegd a
fortalecer la legislacion y las practicas en el Pert sobre la proteccion de los derechos de los
accionistas minoritarios, subrayando la necesidad de transparencia y responsabilidad en la
gestion empresarial; se evidencié como una empresa puede llegar a enfrentar y superar una
crisis mediante una reestructuracion llevada a cabo de manera efectiva sin dejar de lado la

proteccion de los derechos de todos sus accionistas.
1.5, Caso: Lindley / Arca Continental

En el context(bdel mercado peruano, uno de los casos que resultan ser mds
representativos sobre la proteccién de los accionistas minoritarios frente a operaciones
empresariales de gran envergadura es el de la adquisicién de Corporacién Lindley por parte
de la multinacional mexicana Arca Continental, formalizada a partir del afio 2013; aunque
formalmente se trat6 de una adquisicién, la magnitud y consecuencias del proceso generaron

efectos similares a los de una fusiéon empresarial, pues implicé lo que era la integracién de
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operaciones, el control de la gestion y la reestructuracion corporativa (Superintendencia del

Mercado de Valores del Perq, 2013).

En esta operacion, la controversia surgio cuando los accionistas minoritarios, titulares
de acciones de inversién, manifestaron que no habian sido tratados con igualdad respecto a
los accionistas principales, especificamente la familia Lindl%seglin ellos, no solo se
vulneraron lo que eran sus derechos econdomicos, sino también el principio de equidad en el
acceso a la informacion que resultaba ser relevante, lwe levanto una serie de reclamos
legales y éticos que trascendieron en lo que es el dmbito privado para convertirse en un asunto

de interés piiblico.

En esa linea de razonamiento, la diferencia mas notoria que origind el conflicto estuvo
relacionada con el precio ofrecido por las acciones. Arca Continental pagé un valor méwlto
por las acciones comunes en manos de los principales accionistas, mientras que a los
accionistas minoritarios (titulares de acciones de inversion) se les ofrecié un monto que era

jonificativamente menor. Este trato desigual fue percibido como una trasgrﬁ:si(’)n directa
del articulo 88 de la Ley General de Sociedades (LGS), que establece que todas las acciones
de una misma clase deben gozar de los mismos derechos y estar sujetas a las mismas
obligaciones: a ello se sumé la falta de mecanismos claros y efectivos para impugnar la
operacion, lo que llegd a evidenciar vacios normativos que afectan la capacidad de defensa
de los accionistas minoritarios. Asi, el proceso de fusion o integracion empresarial, lejos de
Ser un avance cOrporativo armonioso, se convirtié en un escenario donde los actores con

menor poder econémico llegaron a quedar en situacion de desventaja.

ﬁn cuanto a los procedimientos seguidos, los accionistas minoritarios denunciaron
ante la Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV), hoy
Superintendencia del Mercado de Valores, alegando una falta de transparencia y ausencia de
mecanismos de lo que ﬁla valoracion equitativa; uno de los aspectos mas criticados fue la
asimetria informativa entre los accionistas mayoritarios y minoritarios, puesto que los
primeros habrian tenido acceso privilegiado a la negociacién y a datos internos que les

permitieron pactar condiciones que eran mas ventajosas.

Los reclamantes exigian que se garantizara un trato igualitario en procesos

corporativos que alteran sustancialmente lo que es la estructura de control de una empresa; a
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pesar de que la ley prevé ciertos mecanismos de proteccion, como el derecho de separacion

o la posibilidad de impugnar acuerdos sociales, estos resultaban ser poco eficaces frente a

reorganizaciones societarias encubiertas bajo figuras de adquisicion.

Ademds del tema de precios y asimetria de informacion, también se puso en debate
el criterio utilizado para valorar lo que eran las acciones; mientras que Arca Continental
aplico criterios de negociacion directa con los accionistas mayoritarios, para los minoritarios
se usd una metodologia distinta basada en el valor bursitil o en vﬁraciones internas no
auditadas. Esta dualidad generé un profundo cuestionamiento sobre la falta de uniformidad
en los métodos de lo que es la valorizacion en procesos de adquisicion o fusién empresarial;
si bien no existe una normativa tinica en nuestro pais que establezca con claridad cémo debe
fijarse el precio de recompra de acciones en tales contextos, la practica de emplear criterios
diferenciados atenta contra el principio de lo que es la equidad que debe regir toda
reorganizacion corporativa. Por ello, los accionistas minoritarios exigieron la intervencion
del regulador para garantizar que se respete su legitimo derecho a recibir una compensacion

justa.
A nivel normativbla Ley General de Sociedades de nuestro pais contiene

disposiciones que buscan proteger a los accionistas minoritarios en contextos de fusion,
escision o reorganizacion societaria. No obstante, este caso evidencid que dichas normas son
insuficientes 0o ambiguas cuando se trata de operaciones encubiertas como adquisiciones,

donde la empresa adquirente es la cual asume el control sin pasar por una fusién formal.

Este vacio permitié que la operacién se estructurara de modo que no desencadenara
derechos de separacién o el voto de los minoritarios en junta general, lo que fue considerado
una forma indirecta de eludir lo que era su participacion; por tanto, el proceso d%en
evidencia que el marco legal peruano requiere una revision urgente para garantizar mayor
proteccion a los accionistas minoritarios, especialmente en el contexto de fusiones

transfronterizas o integraciones econémicas complejas.

Como respuesta a esta problematica, se plantearon propuestas de reforma tanto en el
dmbito regulatorio como en el de las buenas précticas corporativas; en ese sentido se tiene
que, por un lado, se sugirié que en casos de fusién o adquisicién se exija la valoracion

independiente de acciones a cargo de entidades ajenas a la empresa, de modo que se garantice
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imparcialidad; por otro lado, se recomendé establecer la obligatoriedad de contar con un
comité independiente de directores que represente exclusivamente a los intereses de los

minoritarios.

Asimismo, se enfatizé la necesidad de reforzar los mecanismos de informacién previa
y oportuna para que todos los accionistas puedan tomar decisiones con el pleno conocimiento
de lo que es la causa; estas medidas no solo buscan evitar futur(a conflictos, sino también
elevar el estindar de proteccion de los derechos econdmicos en el mercado de valores

peruano.

En términos précticos, el caso materia de analisis no generd una sentencia judicial de
alto perfil ni un fallo emblematico del Tribunal Constitucional, pero si impulsé una reflexion
profunda sobre el rol de los organismos supervisores como la SMV y sobre la funcion de los
mecanismos internos de control corporativo. A raiz del caso, se fortalecié lo que es la
vigilancia sobre las operaciones que puedan tener efectos similares a una fusién empresarial,
incluso cuando estas no adoptep_formalmente lo que es dicha figura juridica; también se
promovié la incorporacién de principios de buen gobierno corporativo, especialmente el
principio de igualdad de trato entre accionistas, como estindar obligatorio en las empresas

listadas en bolsa.

En suma, el caso mostré con claridad que en las operaciones de fusién o adquisicw
empresarial deben implementarse salvaguardias efectivas que protejan lo que son los
derechos econémicos, informativos y decisorios de los accionistas minoritarios; si bien es
legitimo que las empresas busquen integrarse para mejorar su competitividad, ello no debe
hacerse a costa de vulnerar principios fundamentales del derecho societario, como la equidad,

la transparencia y la igualdad de trato.

Entonces, este caso demuestra que incluso en economias abiertas, el desarrollo de un
mercado eficiente requiere lo que son reglas claras y mecanismos eficaces que permitan a
todos los actores participar en condiciones justas. En conclusion, el presente caso constituye
un ejemplo emblematico de los desafios que Efrentan los sistemas juridicos cuando se trata
de equilibrar el crecimiento empresarial con la proteccién de los derechos de los accionistas
minoritarios; a través de su andlisis, se evidencia la necesidad de reformas normativas,

institucionales y éticas que garanticen la integridad de los procesos corporativos.
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2. A nivel internacional

2.1. Caso Albert y otros C. Hungria. (demanda 5294/14)
Los accionistas de dos bancos en Hungria presentaron un desafio legal contra las

resoluciones adoptadas en las asambleas generales de sus respectivas asociaciones bancarias.
Especificamente, se opusieron a los estatutos adoptados por dichas asambleas generales. Los
organismos judiciales superiores de Pécs y Veszprém fallaron a favor de los demandantes, lo
que resulto en la anulacion de las decisiones que habian aprobado los estatutos impugnados.
Estos bancos, sin embargo. lograron cumplir con los nuevos requisitos de capitalizacion
exigidos por la legislacion hiingara. Este contexto factico es esencial para comprend base
de la disputa y los motivos que llevaron a los accionistas a buscar amparo judicial (Tribunal

Europeo de Derechos Humanos, 2020).

La legislacion relevante en este caso incluye varias disposiciones clave del
ordenamiento juridico hiingaro. La Ley Basica de Hungria y la Ley de 2013 sobre el Codigo
Civil establecen los marcos legales dentro de los cuales operan las cooperativas y ofras
entidades juridicas. Una cooperativa, segiin estas leyes, es una entidad juridica creada por las
contribuciones de sus miembros, y tiene una estructura y funcionamiento definidos por la ley.
Ademds, la Ley de 1996 sobre instituciones de crédito y empresas financieras establece los
requisitos de capitalizacion inicial para la gestacion de nuevas instituciones bancarias y
crediticias que brinden crédito cooperativo. Estas leyes son cruciales para entender los

argumentos legales presentados por ambas partes en el litigio.

El analisis de la materia de fondo se centra en los argumentos que presento el gobierno
hiingaro y su interpretacion del impacto en la legislacién que contempla los derecho%ﬁ los
demandantes. El Estado mediante las decisiones de sus funcionarios sostuvo que la
legislacion en cuestion no reducia el valor de las acciones de los demandantes ni restringia
su capacidad para disponer de ellas. Argumentaron que no habia fundamentos suficientes
para suministrarle una justificacion suficiente y lograr el levantamiento delﬁlo corporativo,
ya que las disposiciones legales impugnadas no afectaban directamente el derecho de los
accionistas a influir en las operaciones de los bancos. Este analisis es fundamental para
evaluar la legitimidad de las reclamaciones de los demandantes y el alcance de la

intervencion legislativa en sus derechos.
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EI TEDH, en su analisis de la normativa recurrida, subrayo que el Convenio no acepta
bajo ninguna circunstancia, queja alguna en abstracto. Para determinar si los demandantes
podian ser considerados victimas segin el articulo 34, el Tribunal examiné si las medidas
legislativas impugnadas afectaban de manera directa y concreta a los demandantes. En este
caso, las medidas legislativas afectaban directamente a los bancos que constituyen la
contraparte de los demandantes, los cuales decidieron no participar en los procedimientos
ante el Tribunal de Estrasburgo. Esta evaluacion fue crucial para determinar la legitimidad

de los demandantes para presentar la demanda.

Los hechos en cuestion surgieron a raiz de cambios legislativos en Hungria que
afectaron la estructura y las operaciones de ciertos bancos cooperativos. Los accionistas de
dos bancos, Kinizsi Bank y Mohacsi Bank, se encontraron en desacuerdo con las resoluciones
aprobadas en las asambleas generales de sus respectivas asociaciones bancarias. Estas
resoluciones adoptaron nuevos estatutos en respuesta a las modificaciones en los requisitos
de capitalizacion impuestos por el gobierno. Los accionistas argumentaron que estas
resoluciones y los cambios legislativos resultantes infringian sus derechos como propietarios
y afectaban negativamente sus intereses financieros. En respuesta, llevaron el caso a los
tribunales hiingaros, donde el 6rgano judicial de competencia superior de Pécs y el organismo
del mismo rango judicial correspondiente a Veszprém fallaron a su favor, anulando las
decisiones de las asambleas generales que adoptaron los nuevos estatutos. A pesar de estas
victorias legales, los bancos lograron cumplir con los nuevos requisitos de capitalizacion, lo
que afiade una capa de complejidad al caso, ya que su cumplimiento podria sugerir que las

medidas eran necesarias y adecuadas desde una perspectiva regulatoria.

En términos de fundamentos de derecho, las leyes involucradas incluyen la Ley
Basica de Hungrria, que establece los principios constitucionales fundamentales del pais, y
la Ley de 2013 sobre el Codigo Civil, que define las caracteristicas y el funcionamiento de
las cooperativas como entidades juridicas. Segin estas leyes, una cooperativa se forma
mediante las contribuciones de sus miembros y opera de acuerdo con estatutos que deben ser
aprobados por sus asambleas generales. El texto normativo de 1996 sobre instituciones de
crédito y empresas financieras establece el capital inicial minimo requerido para la creacion

y operacion de bancos e instituciones de crédito cooperativas. Esta ley tiene el objetivo de

68




asegurar la estabilidad financiera y la solvencia de las instituciones crediticias, protegiendo

asi los intereses de lo%positantcs y del sistema financiero en general. Estas disposiciones
legales prop%onan el marco normativo en el que se basa la disputa y son esenciales para

comprender los argumentos legales de las partes involucradas.

El analisis de la materia de fondo revela que el Gobierno hingaro defenﬁé la
legalidad y la necesidad de las medidas legislativas impugnadas. Argumentaron que la
legislacion no disminuia el valor de las acciones de los demandantes ni limitaba SEapacidad
para venderlas. Desde su perspectiva, las leyes estaban disefladas para fortalecer la solvencia
y la estabilidad de las instituciones financieras del pais, en beneficio de la economia en
general y de los depositantes en particular. Segiin el Gobierno, no habia justificacion para
que el Tribunal levantara el velo corporativo y considerara a los demandantes como victimas
directas de las medidas legislativas, ya que estas no afectaban directamente su capacidad para
influir en la gestion de los bancos. Esta argumentacion se baso en la premisa de que los
cambios legislativos eran de naturaleza general y no estaban dirigidos especificamente contra

los accionistas demandantes.

gTribunal Europeo de Derechos Huﬁos, al evaluar los fundamentos de derecho,

se centro en la interpretacion del articulo 34 del Convenio Europeo de Derechos Humanos,
que establece que solo las personas directamente %tadas por una violacion pueden ser
consideradas victimas y, por tanto, tienen derecho a presentar una demanda ante el Tribunal.
Para determinar si los demandantes podian ser considerados victimas, el Tribunal examiné si
las medidas legislativas impﬁladas tenian un impacto directo y personal sobre ellos. En este
caso, las medidas afectaban principalmente a los bancos Kinizsi y Mohacsi, que optaron por
no participar en los procedimientos ante el Tribunal. El Tribunal concluyé que, dado que los
bancos mismos no habian presentado quejas y los demandantes no podian demostrar un
impacto directo y personal, no se cumplian los requisitos del articulo 34. Esta conclusion
aya la importancia de demostrar un daflo especifico y concreto para establecer la

condicion de victima ante el Tribunal Europeo de Derechos Humanos.

En cuanto al desarrollo de la resolucion final, el Tribunal detenﬁc’) que los
demandantes no tenian legitimacion activa para presentar la demanda porque no podian ser

considerados victimas en el sentido del articulo 34 del Convenio. El Tribunal enfatizo que
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las disposiciones legales impugnadas no afectaban directamente los derechos de los

demandantes de una manera que los calificara como victimas. Ademas, no se presentaron
circunstancias excepcionales que justificaran una desviacién de esta interpretacion estricta
del concepto de victima. Por lo tanto, el Tribunal concluyé que los demandantes no tenian
derecho a buscar amparo bajo el Convenio Europeo de Derechos Humanos. Esta resolucion
final refleja la aplicacion rigurosa de los criterios de victimizacion directa y la necesidad de
un impacto concreto y espggifico para la admisibilidad de las demandas, reafirmando los

principios legales que rigen el acceso a la justicia en el sistema europeo de derechos humanos.

La situacién que dio origen a este caso tiene sus raices en la implementacion de
nuevas regulaciones financieras por parte del gobierno hingaro, que exigian una mayor
capitalizacion de los bancos cooperativos. Estas medidas fueron parte de un esfuerzo mas
amplio para asegurar la estabilidad financiera y la integridad del sistema bancario nacional,
particularmente en un contexto de incertidumbre economica global. Los accionistas de
Kinizsi Bank y Mohacsi Bank se vieron afectados por estos cambios, ya que las nuevas reglas
requerian ajustes significativos en la estructura y operacion de sus bancos. Las asambleas
generales de estos bancos adoptaron nuevos estatutos para cumplir con los requisitos de
capitalizacion, decisiones que los accionistas demandantes consideraron perjudiciales para
sus intereses y derechos como propietarios. Presentaron su caso ante los tribunales hiingaros,
argumentando que las resoluciones adoptadas en las asambleas generales eran ilegales y
lesivas. El fallo favorable del Tribunal Superior de Pécs y del Tribunal Superior de Veszprém,
que anulo estas resoluciones, represento una victoria legal inicial para los accionistas, aunque

los bancos finalmente lograron adaptarse a los nuevos requisitos impuestos.

El marco normativo relevante incluye varios componentes esenciales de hlegislaci()n
hingara. La Ley Basica de Hungria, que actiia como la constitucion del pais, establece los
principios fundamentales que guian el funcionamiento del Estado y sus instituciones. La Ley
de 2013 sobre el Codigo Civil proporciona una definicion clara de lo que constituye una
cooperativa, describi¢éndola como una entidad juridica creada mediante las contribuciones de
sus miembros, con un enfoque en la cooperacion mutua y el beneficio colectivo. Esta ley
establece los principios de operacion y gobernanza de las cooperativas, incluyendo las reglas

para la adopcion de estatutos y la eleccion por parte de las asambleas generales. Por otro lado,
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la Ley de 1996 sobre instituciones de crédito y empresas financieras es crucial, ya que
establece los requisitos de capitalizacion inicial para los bancos e instituciones de crédito
cooperativas, determinando el nivel minimo de capital necesario para asegurar su solvencia
y estabilidad. Esta ley tiene como objetivo proteger a los depositantes y promover la
confianza en instituciones de corte financiera, cuyo objetivo principal es proteger su dinero
de eventuales robos, asegurando que las instituciones tengan suficiente respaldo financiero

para operar de manera segura y efectiva.

El analisis de la materia de fondo revela una serie de argumentos complejos
presentados por el Gobierno hiingaro. El Gobierno defendio la ﬁcesidad y la legalidad de
las medidas legislativas, argumentando que eran esenciales para la estabilidad y solidez del
sistema financiero del pais. Segiin el Gobierno, las nuevas regulaciones no disminuian el
valor de las acciones de los demandantes ni restringian su caacidad para disponer de ellas.
Ademas, sostuvieron que las leyes no afectaban directamente los derechos de los accionistas
a influir en la gestion y operacion de los bancos. En lugar de ello, las medidas eran de
aplicacion general, disefiadas para mejorar la resiliencia y solvencia de todas las instituciones
financieras. El Gobierno argument6 que no existian razones suficientes para que el Tribunal
levantara el velo corporativo y considerara a los accionistas como victimas directas de las
medidas legislativas, ya que los cambios legislativos no estaban dirigidos especificamente

contra ellos, sino que formaban parte de una reforma mas amplia del sector bancario.

En su resolucion final, el Tribunal determing_que los demandantes no tenian
legitimacion activa para presentar la demanda porque no podian ser considerados victimas
en el sentidodel articulo 34 del Convenio. El Tribunal enfatizo que las disposiciones legales
impugnadas no afectaban directamente los derechos de los demandantes de una manera que
los calificara como victimas. Ademas, no se presentaron circunstancias excepcionales que
justificaran una desviacion de esta interpretacion estricta del concepto de victima. La decision
del Tribunal reflejo una aplicacion rigurosa de los criterios de victimizacion directa,
subrayando la necesidad de un impacto concreto y especifico para la admiwlidad de las
demandas. Esta resolucion final reafirma los principios legales que rigen el acceso a la

justicia en el sistema europeo de derechos humanos, destacando la importancia de demostrar
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un daifip directo y personal para establecer la condicion de victima y obtener una reparacion

bajo el Convenio Europeo de Derechos Humanos.

Los cambios legislativos en Hungria que afectaron la estructura y las operaciones de
ciertos bancos cooperativos ofrecen una perspectiva interesante sobre los procesos de
reestructuracion empresarial. Los accionistas de Kinizsi Bank y Mohéacsi Bank se
encontraron en desacuerdo con las resoluciones aprobadas en las asambleas generales de sus
respectivas asociaciones bancarias, que adoptaron nuevos estatutos en respuesta a los
requisitos de capitalizacion impuestos por el gobierno. Estos accionistas argumentaron que
las resoluciones y los cambios legislativos infringian susﬁrechos y afectaban sus intereses
financieros, llevando el caso a los tribunales hingaros. Los fallos favorables del Tribunal
Superior de Pécs y del Tribunal Superior de Veszprém, que anularon estas resoluciones,
representaron una victoria legal inicial para los accionistas, aunque los bancos finalmente

lograron adaptarse a los nuevos requisitos.

En el contexto de la reestructuracion empresarial, los cambios legislativos que exigen
una mayor capitalizacién pueden desencadenar ajustes significativos en la estructura y
operacion de una empresa. Las asambleas generales de Kinizsi Bank y Mohécsi Bank
decidieron adoptar nuevos estatutos para cumplir con los requisitos de capitalizacion, un
ejemplo tipico de un desencadenante externo que inicia un proceso de reestructuracion. Este
tipo de reestructuracion implica variaﬁtapas clave, comenzando con la identificacion de la
necesidad de cambios, seguida de la evaluacion de opciones y la toma de decisiones

estratégicas.

La implementacion de los cambios decididos por las asambleas generales de los
bancos represento la fase de ejecucion del proceso de reestructuracion. Esta etapa es crucial,
ya que implica llevar a cabo las decisiones estratégicas para asegurar el cumplimiento con
los nuevos requisitos regulatorios y garantizar la estabilidad financiera de la entidad. A pesar
de las impugnaciones legales por parte de algunos accionistas, los bancos lograron cumplir
con los nuevos requisitos de capitalizacion, lo que sugiere una adaptacion exitosa a las nuevas

regulaciones.

Los accionistas afectados impugnaron las resoluciones adoptadas en las asambleas

generales, lo que subraya la importancia de considerar el impacto en las partes interesadas
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durante los procesos de reestructuracion. Las decisiones estratégicas pueden tener
consecuencias significativas para los propietarios, empleados, clientes y otras part
interesadas. En este caso, la disputa legal reflejo la preocupacion de los accionistas por la

proteccion de sus derechos e intereses, un aspecto crucial en cualquier reestructuracion.

El marco legal que regula las reestructuraciones empresariales incluye leyes sobre
instituciones financieras, derechos de los accionistas y requisitos de capitalizacion, como las
leyes mencionadas en el caso hingaro. Estas leyes proporcionan el contexto en el que las
empresas deben operar y ajustarse durante una reestructuracion. Ademas, las decisiones
judiciales, como las de los tribunales superiores en Hungria, pueden influir

significativamente en como se interpretan y aplican estas leyes en la practica.

Un aspecto clave de los procesos de reestructuracion empresariales velar por el
derecho de los socios minoritarios. Contemplando las circunstancias de los bancos hiingaros,
los accionistas impugnaron las resoluciones adoptadas en las asambleas generales,
argumentando que afec&an negativamente sus derechos e intereses. Este tipo de disputas
destaca la importancia de garantizar que las reestructuraciones se lleven a cabo de manera
justa y equitativa, respetando los derechos de todos los accionistas y proporcionando

mecanismos adecuados para resolver conflictos.

El caso de los accionistas de Kinizsi Bank y Mohacsi Bank eAH-[ungria ofrece una
ilustracion clara de los desafios y consideraciones involucrados en los procesos de
reestructuracion a1presariﬂl. Desde la necesidad de cumplir con nuevos requisitos
regulatorios hasta la proteccion de los derechos de los accionistas, cada etapa del proceso de
reestructuracion requiere una planificacion cuidadosa, una implementacion efectiva y una
adaptacion continua para asegurar el éxito a largo plazo. Este caso subraya la importancia de
una base normativa, organizada, correctamente delimitada, solida y de herramientas de
gobierno, materializadas por medio del cumpﬁniento de estipulaciones legales adecuadas
para gestionar los cambios organizacionales y proteger los intereses de todas las partes

involucradas.

73




2.2. Caso Weinberger contra UOP, Inc. - Delaware, EE.UU. /457 A.2d 701 (1983)

Este caso posee una gran influencia en la jurisprudencia de Delaware en lo que
respecta a los derechos de los accionistas minoritarios en los procesos de fusion y de
adquisicién. En la mencionada sentencia, la Corte Suprema de Delaware, pudo introducir el
concepto de que una fusién debe ser evaluada por debajo del estindar de una "justa
valoracion" tanto como en el precio como en el proceso, y que, los accionistas minoritarios

deben recibir un trato equitativo bajo cualquier circunstancia.
Se pudo establecer importantes principios sobre la equidad y la proteccion de

derechos de los accionistas minoritarios en los procesos de reestructuracién empresarial,
destacando asi la importancia de una evaluacion integra y transparente; gracias a esto se pudo
establecer precedentes que han servido como guia para la legislacion y la jurisprudencia en

diversas jurisdicciones.

Signal es una empresa que cuenta con mucha expansién y cuenta con una base técnica
que opera a través de varias subsidiarias mientras que, UOP, anteriormente conocida como
Universal Oil Products Company, era una empresa industrial diversificada, que se dedic,

a varias lineas de negocio. En el afio de 1974, Signal Companies, Inc. adquirié el 50,5 por
ciento de las acciones que se encontraban en circulacion de UOP, Inc., la empresa demandada
en este caso. Acto seguido, Signal procedié a nominar y elegir a seis directores para la nueva
junta directiva de UOP, cabe mencionar que, cinco de ellos eran directores o empleados de
Signal. No obstante, después de que se dio aquella adquisicion, Signal todavia contaba con
una gran cantidad de efectivo a su disposicién, como resultado de la venta de una de sus
subsidiarias; en la biisqueda de encontrar mas oportunidades de inversion para el efectivo

adicional con el que contaban, Signal no tuvo éxito alguno.

En consecuencia, en 1977, Signal tomd la decision de volver a investigar a UOP, por
lo que, Charles Arledge y Andrew Chitiea, dos ejecutivos de Signal que paralelamente eran
directores de UOP, llevaron a cabo un "estudio de viabilidad" para Signal. En el mencionado
estudio, determinaron que el otro 49.5 por ciento de UOP seria una beneficiosa inversion a
cualquier precio, hasta 24 délares por accién. Asimismo, Signal recibié una opinién imparcial
de Lehman Brothers, que establecia que el rendimiento de la inversién a un precio de compra

que correspondia a 21 délares por accidn serfa de 15,7 por ciento, por el contrario, el
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rendimiento de la inversion a un precio de 24 dolares por accion seria del 15,5 por ciento. A
pesar de que existia la posibilidad que la opini6n imparcial se haya basado en una revision
apresurada e incompleta, la pequefia diferencia que se reflejaba en la rentabilidad, con
respecto al precio de compra por accion, significaba una diferencia de 17 millones de délares
para los accionistas minoritarios de UOP. Sin embargo, aquella informacién nunca se
comunicé a los directores de UOP, Arledge y Chitiea, y tampoco a los accionistas

minoritarios de UOP.

Es asi como, Signal vot6 por unanimidad plantear una fusién a 21 délares por accién
y al recibir esta oferta, la junta directiva de UOP acordé un precio de compra de 21 délares,
ademas, inst0 a los accionistas minoritarios para que aprueben la fusion; es por todo esto que
los accionistas minoritarios votaron, de manera posterior, a favor de la fusién. La fusién fue
aprobada y en mayo de l‘)?Bﬁtré en vigor tal y como se habia acordado. A raiz de esto,
Weinberger, el demandante, presenté una demanda colectiva en nombre de los accionistas

minoritarios de UOP, en donde refutaban la imparcialidad del acuerdo de fusion.

Existe una politica ptblica que establece la exigencia que tiene un funcionarip o
director corporativo para con la corporacién confiada a su cargo, esta indica que debe buscar
la proteccion de los intereses de la corporacion que dirige y debe abstenerse de ejecutar
cualquier accion que pueda llegar a perjudicar la corporacion o que tenga como resultado el

privarla de ganancias o ventajas.

La regla mencionada exige que haya una lealtad indivisa y sin ningiin tipo de interés
propio, no debe existir conflicto entre el deber y el interés en beneficio propio que se puede
llegar a tener en el ejercicio de su funcién. Entonces, se debe entender que un accionista
mayoritario tiene el deber de proporcionar toda la informacién relevante que pueda

relacionarse con una fusion a los accionistas minoritarios.

Cuando los directores de una corporacién de Delaware se encuentran en ambos lados
de una transaccion, tienen como deber el demostrar su méxima buena fe y la mds rigurosa
equidad inherente del trato. Por lo mismo, las personas que ejercen en el sentido de una doble
capacidad como directores de dos corporaciones, una de las cuales es matriz y la otra
subsidiaria, son acreedores de la exigencia de realizar una buena administracién para con

ambas corporaciones; y cuando se encuentren frente a la ausencia de una estructura de
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negociacion independiente o en el caso de una abstencion total de los directores con relacion
a cualquier participacion en el asunto, su deber debe ser ejercido en base a lo que sea mejor

para ambas compaiiias. La Corte determiné que Signal no cumplié con esta obligacion.

Es relevante destacar que, en Delaware, las fusiones forzosas se encuentran bajo la
condicién de una prueba de equidad total de dos notables puntos. La mencionada prueba debe
centrarse en la equidad tanto del precio de la transaccién que se da, como del proceso de
aprobacion de éste; estos dos principales puntos pueden definirse como el precio y el trato

justos.

En relacion con el primero, el precio justo, el concepto de equidad va relacionado con
las consideraciones econdmicas y financieras de la fusién que se ha propuesto, esto incluye
a los factores que cobran especial valor como lo son los activos, ganancias, valor del
mercado, proyecciones a futuro y cualquier otro elemento que pueda llegar a influir en el

valor intrinseco o inherente de las acciones con las que cuenta una empresa.

Con respecto, al segundo aspecto, el trato justo, va relacionado con las cuestiones del
momento en el cudl se programé la transaccién, como se dio inicio a esta, su desarrollo
estructural, la negociacion que se presento, la informacion que se les fue revelada a los
directores y sobre la forma en la que se procedid a obtener la aprobacion de los directores y
los accionistas. A pesar de ello. la prueba de equidad no debe entenderse como una prueba
que se puede abarcar cuestiones de manera distintiva dado que todas las cuestiones, tanto de
precio como de trato, deben ser evaluada de manera conjunta; todo esto esta en base a que se

trata de una cuestion de equidad total.

Con relacién a lo mencionado, la Corte reconoce que en una transaccién no
fraudulenta el precio puede ser el aspecto mds importante, superando asi a otras
caracteristicas de una fusion, por lo que, se considerd abordar los dos aspectos basicos de la
equidad de manera separada; la Corte encontrd errores reversibles en cuanto al precio y trato

justos que se dieron en el caso.

En adicién, la Corte recalcé que existe un deber impuesto desde hace mucho tiempo,
el cudl dicta que, por mas que una persona sea poseedora de un conocimiento superior no

puede engaiiar a ningtn accionista por medio del uso de informacién corporativa de la que
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este 1iltimo no tenga conocimiento puesto que todos los accionistas tienen que estar al tanto

de asuntos que revistan interés o importancia para la empresa que conforman.

La Corte pudo establecer que el “estudio de viabilidad” realizado por Arledge y
Chitiea para el tnicamente el uso y beneficio de Signal contravenia con este deber, no
cumplia con el elemento de la equidad que se E:ue de dar en las transacciones. La Corte
responsabilizé a Signal por no divulgar toda la informacion relevante a los accionistas
minoritarios de UOP; destacando que Signal habia hecho uso de un estudio interno que
sugeria que UOP podria valer hasta 24 délares por accién empero, esta informacién no fue

compartida con los accionistas minoritarios.

Por otra parte, la Corte pudo determinar que la fusion fue iniciada integramente por
Signal, que las serias limitaciones de tiempo con las que tuvieron que actuar los directores
fueron totalmente impuestas por Signal y el que la transaccién fuera presentada y aprobada
por el consejo de administracién de UOP en cuatro dias hdbiles, no era indicativo de que éste
faltaba a la equidad, qu exige tener por parte de un accionista mayoritario. En la misma
linea de razonamiento, la Corte estableci6 que la estructura de la transaccién que se llevé a
cabo fue modesta, que no se divulgé ningtin tipo de informacién que perjudique a UOP. La

Corte pudo llegar a la conclusién que la fusion cumplia con ser imparcial.

En si, los accionistas minoritarios tienen derecho a recibir un precio justo por sus
acciones en una fusion o adquisicion; en relacion con este derecho, la Corte Suprema de
Delaware determiné que el precio ofrecido por Signal Companies no era necesariamente
justo porque no reflejaba toda la informacién financiera necesaria, incluyendo un informe
interno que sugeria que las acciones podrian valer mds. Igualmente, los accionistas
minoritarios tienen derecho a un trato justo, este derecho implica que el proceso de

negociacion y aprobacion de la fusion debe ser equitativo y transparente.

Por lo anterior, La Corte critic a Signal Companies por no llegar a divul%la
informacién critica debida y por no haber seguido un proceso transparente y equitativo en la
toma de decisiones, pues, la falta de informacién adecuada impidié que los accionistas
minoritarios pudieran tomar decisiones informadas y se presentara un voto sin contar con lo

necesario.
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En la misma linea de razonamiento, cabe mencionar que, los accionistas minoritarios
deben tener acceso a toda la informacién de relevancia para poder evaluar ad damente
las ofertas de fusién o adquisicién; lo anterior debe ser entendido como el derecho a la
transparencia y la informacién completa. De la misma manera, es crucial que, cuando una
empresa matriz se ve involucrada en la adquisicién de su subsidiaria, los accionistas
minoritarios de la subsidiaria tienen derecho a que la transaccion a realizar sea revisada bajo
un estandar mas estricto de "entire fairness" (justa valoracién), que considera tanto el precio

como el proceso.

Particularmente, la Corte de Delaware reemplazé la "Business Judgment Rule” con
el estindar de "entire fairness” para las fusiones entre empresas controladoras y sus
subsidiarias, aumentando asi la proteccién para los accionistas minoritarios. También, se
debe precisar que, los accionistas minoritarios deben estar protegidos contra acciones
desleales o abusivas que se pueden llegﬁ presentar por parte de los accionistas mayoritarios
o controladores; existe la necesidad de proteger a los accionistas minoritarios de que
posiblemente se puedan presentar abusos de poder por parte de la empresa matriz, esto se
debe asegurar en relacion a que no se tomen decisiones que no beneficien

desproporcionadamente a los accionistas mayoritarios a expensas de los minoritarios.

El que se hayan establecido las normas claras de proteccion que se debgn de tener
para los accionistas minoritarios, contribuye de manera significativa a fortalecer la confianza
de los inversores en los mercados financieros; como resultado, los accionistas minoritarios
pueden estar seguros de que sus derechos serdn protegidos en cualquier circunstancia que se
pueda llegar a presentar y también, podrin llegar a estar seguros de que tendrin la
oportunidad de ser participes en las decisiones corporativas importantes que se deben tomar

€n cualquier momento, €n una empresa.

La Corte refuerza la responsabilidad que deben tener las empresas de actuar con
integridad y transparencia, todo esto beneficia no solg a los accionistas minoritarios, sino a
todo el sistema de gobernanza corporativa. Entonces, establecer y garantizar los derechos
los accionistas minoritarios es realmente fundamental para asi asegurar la equidad, la
transparencia y la estabilidad en los mercados financieros y las practicas corporativas en la

sociedad. Todo esto no solo beneficia a los accionistas minoritarios, sino que también llega
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a fortalecer la confianza de los inversores para con las empresas, incrementa una notable
mejora con relacion a_la gobernanza corporativa y contribuye, a su vez, al desarrollo
economico sostenible. La proteccion de los derechos de los accionistas minoritarios, en
tiltima instancia, uno de los factor ds influyentes para el buen funcionamiento de los

mercados y las empresas alrededor de todo el mundo.

La Corte Suprema de Delaware dictaminé que el voto de los accionistas no fue un
voto informado y que Signal incumplié su deber para con los accionistas minoritarios como
accionista mayoritario. Como resultado. los accionistas minoritarios tienen derecho a un
mayor valor. La evidencia mostré una falta de equidad por parte de la mayoria, como la

divulgacion del informe Arledge-Chitiea a la junta directiva y a los accionistas de UOP.

La tnica informacion disponible para los directores externos de la UOP fueron
opiniones apresuradas e imparciales de partes potencialmente interesadas. Los miembros de
la junta que trabajan con Signal y UOP también incumplieron sus deberes como directores
de UOP al no proporcionar la investigacién de Arledge-Chitiea. Al ser estas entidades

matrices y subsidiarias, no estdn exentas de sus responsabilidades.

En conclusion, la Corte llego a establecer que, en las fusiones entre una empresa
matriz y su subsidiaria, se debe de cumplir a cabalidad con los principios de equidad
procedimental y sustantiva. Esto significa a&e tanto el proceso como el precio deben ser
justos. En este caso, la Corte reforzo el deber de proteccion de los derechos de los accionistas
minoritarios en las fusiones y adquisiciones, estableciendo que estos deben recibir un trato
justo y una compensacion adecuada. Ademas, se establecié la obligacion de las empresas de
proporcionar una informacién completa y veridica a todos los accionistas, especialmente en

transacciones donde se puede llegar a presentar un conflicto de intereses.

Por iltimo, la decision de la Corte pudo introducir los conceptos de "fair price"
(precio justo) y "fair dealing" (trato justo) como criterios que se deben se utilizar para evaluar
las fusiones; entendiéndose asi al precio justo como a la adecuacién del precio ofrecido,
considerando todos los factores importantes, mientras que, el trato justo va referido a la
equidad del proceso de negociacion y a la aprobacién de la fusién que se ti&e. Este caso ha
sido indicado como un pilar esencial, que cobra especial importancia, en la defensa de los

derechos de los accionistas minoritarios en todo el mundo.
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2.3. GE / Honeywell — Comision Europea / Tribunal General de la UE

= En el afio 2000, General Electric (GE), una de las mayores corporaciones industriales
de los Estados Unidos, anunci6 su intencion de fusionarse con Honeywell, un conglomerado
especializado en electronica y sistemas acroespaciales; Esi()n tenia un valor estimado de
USD 42 000 millones y fue inmediatamente notificada a las autoridades antimonopolio de

los Estados Unidos, que la aprobaron sin lo que era mayores observaciones.

Sin embargo, debido a la magnitud global de ambas empresas, la operacién también
tuvo que someterse al control de concentraciones de la Comision Europea, dado que ﬂmb&
compaiiias tenian importantes actividades en el mercado europeo; esto activo el
procedimiento de notificacion obligatoria previsto en el Reglamento (CE) N.? 4064/89 de la

UE sobre concentraciones empresariales.

En ese contexto, el proceso incluyo una fase de investigacion preliminar y luego una
segunda fase mas detallada, en la que se analizaron los posibles efectos restrictivos de lo que
era la operacion; esta revision representé una prueba crucial para el sistema europeo de

competencia, que debia demostrar su independencia frente a decisiones extranjeras.

Durante la investigacion, la Comision se enfocod particularmente en el mercado de
motores y componentes de aeronaves, donde GE tenia una posicion lider y Honeywell
fabricaba sistemas complementarios; aunque no eran competidores directos en la mayoria de
los productos, la combinacion de sus actividades daba lugar a una relacion de tipo
conglomerado, donde se temia que GE pudiera utilizar su dominio en ciertos sectores para

favorecer la venta de productos de Honeywell.

Asi, la Comision identificé riesgos de empaquetamiento abusivo (bundling), es decir,
la posibilidad de ofrecer productos juntos a precios o condiciones preferenciales que dejarian
fuera del mercado a competidores; a ello se sumaba el poder financiero de GE, que podia
subsidiar esas practicas mediante su brazo financiero GE Capital. La Comisioén considero que
esas sinergias eran una ventaja desleal que afectaria la estructura competitiva del mercado

europeo.

GEy eywell ofrecieron una serie de compromisos para aliviar las preocupaciones

regulatorias, incluyendo la venta de ciertos activos y la separacion funcional de algunas
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divisiones; sin embargo, estos compromisos fueron considerados insuficientes por la
Comision, que sostenia que los riesgos de dominancia eran estructurales y no meramente
conductuales. Ademas, la CE evaludé que los remedios propuestos no eran verificables ni
gjecutables de forma efectiva a largo plazo, lo que generaba incertidumbre sobre su eficacia
real; asi, se rechaz6 el argumento de que la fusién crearia eficiencias economicas que

beneficiarian a los consumidores europeos.

En julio de 2001, la Comisién emiti6 una decision formal de prohibicion de la fusion,
invocando el articulo 2 del Reglamento de concentraciones, que permite bloquear fusiones
que creen o refuercen una posicion dominante; la decision causo una gran controversia
internacional, ya que se trataba de la primera vez que una fusion entre dos empresas
estadounidenses era vetada en Europa después de haber sido aprobada en su pais de origen;
esto genero tensiones diplomaticas y criticas por parte de funcionarios estadounidenses,
quienes acusaron a la UE de proteccionismo y de aplicar criterios excesivamente estrictos.
Sin embargo, la Comision defendid su autonomia y competencia para evaluar el impacto

especifico de cualquier fusién en su territorio.

GE y Honeywell decidieron apelar la decision ante el Tribunal de Primera Instancia
de la UE (actual Tribunal General), argumentando que la Comision habia sobreestimado los
efectos anticompetitivos y subestimado los beneficios para el mercado. En su fallo de 2005,
el Tribunal confirmé la legalidad de la prohibicion, aunque corrigio algunos aspectos del
razonamiento de la Comision, especialmente sobre el andlisis de los efectos conglomerados.
No obstante, ratificdé que los efectos horizontales y la posibilidad de exclusién de
competidores justificaban la intervencion; este fallo consolido la doctrina europea sobre las
fusiones conﬁmeradas y la relevancia del poder de portafolio en lo que es el analisis

competitivo (Tribunal General de la Union Europea, 2005).

El caso analizado se volvid emblematico porque mostré que, aun cuando dos
empresas no compiten directamente, su fusiéon puede tener efectos perjudiciales en el
mercado si se combinan capacidades complementarias de manera que se excluya a terceros.
También puso de relieve las diferencias entre las politicas de competencia de la UE y EE.UU.,

ya que mientras en América se privilegia la eficiencia economica, en Europa se protege mas
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la estructura competitiva del mercado; este contraste de enfoques se evidencio en el

tratamiento de la integracion vertical y de los efectos dinamicos de las fusiones.

En términos de procedimiento, el caso refleja las distintas etapas del control de
concentraciones en la UE: desde la notificacion inicial, el analisis de mercado, las reuniones
con las partes, las solicitudes de informacion, hasta la emision de una decision vinculante.
Este proceso garantiza una revision exhaustiva de los efectos de la fusion y ofrece la
posibilidad de defensa a las partes involucradas; ademas, el sistema prevé el control judicial
de las decisiones adoptadas, lo que asegura una revision independiente y juridica de los actos

administrativos.

En adicion, otro elemento clave del proceso fue la interaccion con terceros,
especialmente competidores y clientes, quienes fueron consultados por la Comision durante
la investigacion; sus observaciones fueron fundamentales para identificar los riesgos reales
de la operacion y para valorar la efectividad de los remedios propuestos. Asi, se reafirmo la
importancia del enfoque multi-actor en la evaluacion de fusiones, lo cual permite una vision

mas completa de las posibles consecuencias econdmicas.

Tras el veto, GE y Honeywell abandonaron definitivamente su proyecto de fusion;
este resultado evidencid que no basta con el acuerdo de voluntades entre las empresas ni con
la aprobacion en una sola jurisdiccion; es indispensable cumplir con los requisitos legales de
cada mercado relevante. Asimismo, el caso alerto a las corporaciones multinacionales sobre
la necesidad de disefiar estrategias legales de fusion que consideren los criterios especificos

de cada autoridad de competencia.
En conclusion, el presente caso marco un hito en la politica de competencia de la UE,

al demostrar su capacidad para hacer valer su normativa incluso frente a gigantes industriales
internacionales; también dejo importantes ensefianzas sobre el procedimiento de revision de
fusiones, la necesidad de presentar remedios estructurales eficaces y la relevancia de evaluar
tanto los efectos horizontales como los conglomerados. Finalmente, el caso consolidé la
autonomia del derecho europeo frente a presiones externas y reafirmo su compromiso con la

proteccion del mercado interior.
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2.4. Kroger / Albertsons — Fusion bloqueada en EE.UU.

121
En octubre de 2022, Kroger y Albertsons, dos de las cadenas de supermercados mas

grandes de Estados Unidos, anunciaron su intencion de fusionarse en una operacion valuada
en aproximadamente USD 24,600 millones. La fusiéon proyectada pretendia unir mas de
5,000 tiendas, con el objetivo de competir de manera mas eficaz contra grandes jugadores

como Walmart, Amazon y Costco.

Ambas empresas argumentaron que esta integracion permitiria mejorar la eficiencia
de la cadena de s@nist‘ro, reducir precios para los consumidores y aumentar los salarios de
los trabajadores; como es habitual en este tipo de operaciones, notificaron a la Federal Trade
Commission (FTC), activando el procedimiento de revision antimonopolio conforme a la
Seccion 7 de la Ley Clayton. Esta etapa inicial incluyé un analisis preliminar sobre la

concentracion del mercado y la posible afectacion a la competencia.

La FTC, junto a fiscales generales de varios estados, inicio una investigacion formal
sobre los efectos de la fusion en los precios, la calidad del servicio y las condiciones laborales
en los mercados locales. En febrero de 2024, la FTC present6 una demanda para bloquear la
operacion, argumentando que esta consolidacion reduciria sustancialmente la competencia,
especialmente en regiones donde ambas empresas ya eran competidoras directas (Federal

Trade Commission, 2024).

Ademas, se temia que el poder combinado resultante pudiera empujar a proveedores
pequefios a aceptar condiciones desfavorables, afectando la diversidad de la oferta; los
reguladores sostuvieron que los consumidores serian los principales perjudicados,

enfrentando precios mas altos y menos opciones en bienes esenciales como alimentos.

Para responder a estas preocupaciones, Kroger y Albertsons ofrecieron una serie de
remedios estructurales destinados a aliviar el impacto en la competencia; uno de los
compromisos mas destacados fue la venta de 579 tiendas a C&S Wholesale Grocers, una
empresa que podria operar de forma independiente y mantener la competencia en los

mercados afectados.

Ademas, las compaiiias prometieron invertir USD 1,000 millones en reduccion de

precios y otros USD 500 millones en mejoras laborales. No obstante, la FTC cuestiono la
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viabilidad de estas medidas, argumentando que la empresa compradora no tenia la
experiencia suficiente para manejar un volumen tan elevado de operaciones en un plazo tan

corto.

El proceso judicial formal se desarrollé en el Tribunal de Distrito de Oregén, donde
la jueza Adrienne Nelson presidio el caso. Durante el juicio, que durd varias semanas, se
presentaron pruebas economicas, estudios de mercado, testimonios de expertos y
declaraciones de ejecutivos y empleados; las partes en conflicto debatieron intensamente
sobre la definicion del mercado relevante, ya que Kroger y Albertsons pretendian incluir en
su andlisis a empresas como Amazon, Walmart o incluso tiendas de descuento, mientras que
la FTC insistia en considerar inicamente supermercados tradicionales con presencia fisica.
Esta disputa sobre los parametros del analisis economico fue central en la evaluacion del

impacto de la fusion.

En diciembre de 2024, la jueza Nelson emiti6é una orden de bloqueo preliminar de la
fusion, dando la razon a la FTC en su interpretacion del caso. El fallo concluyo que la
operacion probablemente reduciria sustancialmente la competencia en multiples mercados
regionales, lo cual constituye una infraccion de la Ley Clayton. Asimismo, el tribunal
enfatizo que los compromisos ofrecidos por las empresas eran “insuficientemente concretos
y verificables”, lo que impedia asegurar que evitarian los efectos anticompetitivos; también
sefalo que los potenciales beneficios de eficiencia eran especulativos y no superaban el daiio

estructural que generaria la fusion.

En su analisis, el tribunal desestimé los argumentos de Kroger y Albertsons sobre la
necesidad de escalar para competir globalmente, sosteniendo que el impacto directo en los
consumidores locales era mas relevante que una supuesta guerra comercial con gigantes del
e-commerce; ademas, se considero que la eliminacién de un competidor directo en cientos
de localidades no pod%lstificarse solo con promesas de inversion futura. En otras palabras,
el proceso evidencio que la carga de la prueba recae en las empresas fusionantes, quienes

deben demostrar que no afectaran la competencia de manera sustancial.

Tras el fallo, multiples fiscalias estatales (como las de California, Colorado y
Washington) anunciaron que continuarian sus propios procesos contra la operacion, en tanto

afectaba a sus consumidores y economias regionales; esta reaccion demuestra que, en Estados
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Unidos, el procedimiento de fusion no depende unicamente de la FTC, sino también de los
organos estatales, que pueden ejercer acciones paralelas cuando consideren que sus intereses
estan en juego. Por su parte, Albertsons amenazo con demandar a Kroger por incumplimiento

del acuerdo, aduciendo que ya se habian cumplido ciertos compromisos contractuales.

Finalmente, ante el panorama legal adverso, ambas empresas decidieron abandonar
el proceso de fusion en enero de 2025, argumentando que el entorno regulatorio no ofrecia
las condiciones necesarias para avanzar. Esta decision marco el fin de uno de los intentos de
consolidacion mas ambiciosos en el sector minorista estadounidense, y subrayo los riesgos
de emprender procesos de integracion sin garantizar previamente la aprobacion regulatoria;
la operacion dejo lecciones importantes sobre la necesidad de evaluar el entorno politico,

legal y econdémico antes de anunciar puiblicamente una fusién de gran escala.

Este caso reafirma que el procedimiento de control de fusiones en EE.UU. implica
multiples fases: notificacion, revision preliminar, medidas correctivas, proceso judicial y
resolucion. A diferencia de otros paises, la carga procesal puede escalar rapidamente a una
confrontacion judicial, donde los jueces tienen la tltima palabra sobre la legalidad de la
operacion; ademas, el sistema permite el ingreso de terceros como sindicatos, asociaciones

de consumidores y fiscalias estatales, lo cual amplia el analisis y lo hace mas representativo.

En sintesis, el intento fallido de fusion entre Kroger y Albertsons dejo una huella en
la historia regulatoria norteamericana. El proceso mostré que, aunque una operacion puede
estar motivada por razones estratégicas y operativas validas, ello no basta si se demuestra
que afectara negativamente a la competencia y a los consumidores. También evidencié que
los remedios deben ser eficaces y concretos, y que los tribunales estan dispuestos a bloquear
operaciones de alto perfil cuando asi lo exigen los principios del derecho antimonopolio; este
caso consolido la funcion de las cortes como barrera institucional frente a fusiones

perjudiciales.

2.5, United States v. Philadelphia National Bank

El caso United States v. Philadelphia National Bank, resuelto por la Corte Suprema

de EE.UU. en 1963, se convirtié en un hito en el analisis antimonopolio aplicado a fusiones

bancarias. La controversia se origind cuando dos importantes entidades financieras de
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a
Filadelfia —Philadelphia National Bank (PNB) y Girard Trust Corn Exchange Bank—
propusieron fusionarse para formar la segunda institucion bancaria mas grande del area

metropolitana.

La operacion habria concentrado mas del 30% de los depodsitos comerciales en el
mercado local, lo que motivo una intervencion inmediata del Departamento de Justicia bajo
la Seccion 7 de la Ley Clayton, la cual prohibe fusiones que puedan disminuir
sustancialmente la competencia; el gobierno alego que dicha concentracion reduciria la oferta
de crédito y aumentaria los costos financieros para consumidores y pequefias empresas,

afectando directamente la eficiencia del mercado (Corte Suprema de Estados Unidos, 1963).

Durante el proceso judicial inicial, los bancos defendieron la fusion argumentando
que les permitiria lograr mayores economias de escala, mejorar sus servicios y fortalecer su
capacidad para competir con instituciones nacionales mas grandes. También invocaron la
necesidad de consolidaciéon para enfrentar la creciente presion competitiva de bancos

ubicados fuera del estado de Pensilvania,

A su juicio, la fusién no eliminaria compEncia sino que generaria sinergias
beneficiosas para la economia regional. No obstante, el fribunal de primera instancia fallo a
favor del gobierno, al considerar que la concentracion generada era significativa y no existian

suficientes justificaciones que mitigaran el dafio a la estructura del mercado.

En su recurso ante la Corte Suprema, los bancos apelantes insistieron en que la fusion
s¢ realizaba en un contexto de alta competencia nacional, en donde las amenazas no
provenian solo de bancos locales sino de actores con cobertura interestatal. Afirmaron que el
analisis del mercado relevante debia ampliarse, considerando no solo a bancos tradicionales,

sino también a entidades financieras no bancarias.

Ademas, reiteraron que la operacion era una respuesta necesaria para asegurar la
estabilidad y modernizacion del sistema bancario regional. Sin embargo, la Corte fue enfatica
en limitar el mercado relevante al drea metropolitana de Filadelfia, donde los efectos de la

fusion eran directos y verificables.

En una decision historica, la Corte Suprema resolvio que una fusion que produce una

cuota de mercado superior al 30% genera una presuncion de ilegalidad, salvo que se

86




demuestre contundentemente que no afectara la competencia; esta doctrina estructural marco
un antes y un después en el analisis de fusiones, al establecer que no es necesario probar que
la fusién reducira efectivamente la competencia; basta con que pueda tener ese efecto
probable. Asi, se privilegié un enfoque preventivo que protege la estructura del mercado en
vez de corregir sus distorsiones una vez ocurridas. Este criterio se aplicé con especial

severidad en mercados financieros, por su alto grado de concentracion.

En su fundamentacion, la Corte también descarté los argumentos basados en
eficiencias economicas. Aunque reconocid que la fusion podia producir beneficios
operativos, sostuvo que estos no justificaban la alteracion sustancial de la competencia.
Segun el razonamiento del tribunal, permitir fusiones bajo la excusa de mejorar eficiencia
alentaria un proceso de consolidacion generalizada que iria en contra del espiritu de la
legislacion antimonopolio. En este sentido, el fallo reafirmé que la Ley Clayton no tiene
como finalidad maximizar la eficiencia, sino preservar la competencia como instrumento

para proteger a los consumidores y a los pequefios negocios.

El proceso judicial siguié un riguroso analisis estructural que consideré factores como
la cuota de mercado, las barreras de entrada, el niimero de competidores y la tendencia
general del sector hacia la concentracion. A lo largo del proceso, se presentaron testimonios
de expertos financieros, documentos bancarios, analisis de mercado y proyecciones de
impacto economico. La Corte no solo valoro estos elementos, sino que también redefinio el
estandar probatorio, indicando que las fusiones que alteren de forma significativa la
estructura del mercado deben ser justificadas con evidencia clara, precisa y verificable. Esta

carga de la prueba recae en los bancos fusionantes.

La decision también tuvo repercusiones en el funcionamiento interno de los procesos
regulatorios. A partir de este caso, las autoridades antimonopolio comenzaron a prestar mayor
atencion a %usiones horizontales en sectores clave, especialmente en industrias con efectos
sistémicos como la banca, la energia y las telecomunicaciones. Ademas, el fallo sirvié como
base para desarrollar metodologias cuantitativas mas solidas para estimar los efectos de
concentracion, lo que luego se tradujo en guias mas técnicas para el control de fusiones en

Estados Unidos.
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En cuanto al procedimiento, el caso refleja como una fusion no puede eje%rss
inmediatamente tras su anuncio, sino que debe ser evaluada exhaustivamente por el
Departamento de Justicia u otras agencias competentes. El proceso incluye notificacion,
analisis de competencia, posibles medidas correctivas, negociaciones con las partes y, de ser
necesario, litigio judicial. El caso PNB muestra que, aun tratandose de bancos sélidos y bien
establecidos, la revision puede resultar adversa si la concentracion esperada vulnera los

principios basicos de competencia.

La Corte también remarcd que los criterios aplicados en materia de fusiones de
adaptarse a la realidad de cada mercado especifico; en mercados financieros, donde las
barreras de entrada son altas y los consumidores tienen opciones limitadas, una fusion puede
tener efectos mas duraderos y perjudiciales. Por ello, se adoptdé un enfoque mas estricto y
conservador, que no admite especulaciones sobre beneficios futuros sin prucbas concretas.
Esta decision, ademas de ser legalmente vinculante, fue interpretada como una advertencia
general a las instituciones financieras que pretendian fusionarse en contextos de alta

concentracion,

En sintesis, este caso no solo establecio una presuncion estructural de ilegalidad para
fusiones altamente concentradas, sino que también dejo en claro que los beneficios
economicos no excusan los danos a la competencia. El proceso judicial, que fue largo y
minucioso, demostré que las fusiones deben evaluarse en funcion de su impacto real y
potencial en el mercado relevante. Gracias a este precedente, el sistema de control de fusiones
en EE.UU. adquiri6 mayor coherencia, solidez juridica y previsibilidad; su influencia se

extiende hasta hoy en el analisis de operaciones similares.
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CAPITULO II: METODOLOGIA

89




1. Enfoque, tipo y diseiio de la investigacion

La presente investigacion es cualitativa dado que. no se intenta indagar problemas de
naturaleza numérica o magnitudinal, las cuales se manifiestan en resultados estadisticos y
son elaboradas con el uso de variables, por el contrario, nuestra investigacién auscw el
sentido de textos normativos como lo son: doctrina, normas, ley y jurisprudencia. Con la
finalidad de poder dar una respuesta satisfactoria a nuestros problemas de investigacion. La
investigacion cualitativa se propicia para la investigacion juridica, ya que, las fuentes dl
derecho se encuentran expresadas en documentos, ademds por la naturaleza de nuestro

problema que inquiere por razones y reformas legales (Sanchez & Anselmo, 2019).

La presente de investigacion es de tipo basica. La investigacion basica se diferencia
de la investigacion aplicada, porque no remite a un aporte meramente tedrico o en el caso del
derecho podria demandarse también dogmitico, este arte tedrico servird como base a
ulteriores reformas legales, sobre la participacion d los accionistas minoritarios en las
actividades comerciales. Rehusamos la eleccién del tipo aplicado, porque para el
investigador serfa imposible llevar a la praxis supondria una reforma ya que carece de

facultades legislativas.

La presente investigacion es de disefio dogmatica, la cual supone la critica y aporte
de nuevos conceptos y principios aplicables a la interpretacion normativa. El disefio
documental ha sido desarrollado en el ambito nacional por el ex miembro del TC Carlos
Ramos Niifiez, quien la considera importante para la labor abstracta en el derecho. Este tipo
de investigacion se caracteriza porque las unidades de estudio son documentos, a diferencia
de las investigaciones de campo en las que las unidades de estudio son personas (Gallardo,

2017).

2. Método de anilisis de datos

El método de andlisis de la presente investigacion es analitico. Lo analitico se define
como aquel paradigma nacido en la filosofia occidental particularmente en Gran Bretafia en
el siglo pasado que se centra en el andlisis del lenguaje, la filosofia creada por los analiticos
en particular Wittgenstein, ha sido aplicada por juristas para ampliando los horizontes

interpretativos de las normas aplicando nuevas l6gicas. En nuestra investigacion la analitica
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se aplicard a normas de naturaleza comercial vinculdndolas a otras que regulan el sistema

economico en el Peri (Salgado, 2020).

3. Técnicas e instrumento

La técnica que se utilizard en la presente investigacion serd el andlisis comparativo la
cual llevada al campo de la investigacion juridica consiste en examinar y contrastar distintas
fuentes de informacién legal, como legislaciones de diferentes paises, jurisprudencia de
distintos tribunales o enfoques doctrinales diversos, con el fin de identificar similitudes,
diferenc%y tendencias en el tratamiento de cuestiones legales especificas. Este enfoque
permite una comprension mds profunda de la diversidad de enfoques juridicos, la evaluacién
de la efectividad de diferentes marcos normativos y la identificacion de mejores practicas en
la aplicacion del derecho. El andlisis comparativo facilita la contextualizacion de las
normativas dentro de un marco mds amplio y contribuye a la generacién de perspectivas
criticas y reflexivas sobre cuestiones legales relevantes en un contexto nacional e
internacional. (Condori, 2021). Elegimos este método, porque la solucién de nuestro

problema de investigacion la hallaremos en el derecho comparado.

El instrumento que se utilizard es las bases de datos juridicas, este instrumento es una
herramienta fundamental para la investigacién juridica documental, constituyendo
repositorios electrénicos que recopilan una amplia variedad de recursos legales. tales como
leyes, jurisprudencia, tratados internacionales, doctrina juridica, y otros documentos
relevantes para el estudio y andlisis del derecho. Estas bases de datos ofrecen a los
investigadores acceso a una vasta cantidad de informacién legal, facilitando bisquedas
especificas, la recuperacion ripida de documentos relevantes y la exploracion de materiales
multidisciplinarios que respaldan la investigacion en diversas dreas del derecho. Ademas, su
estructura y funcionalidades permiten realizar andlisis avanzados, como busquedas por
palabras clave, filtrado por jurisdiccion o tema, comparacion de juﬁspmdencia y creacion de
restimenes analiticos, lo que contribuye a la eficiencia y precision en la biisqueda y seleccion

de informacion para la investigacion juridica. (Hernandez, 2020).
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4. Estrategias de recoleccion de datos

4.1. Cronograma de trabajo

ACTIVIDADES Marzo Abril Mayo Junio

Julio

2024 2024 2024 2024

2024

PROYECTO DE TESIS

1. RECOPILACION X X
DE
INFORMACIPON
PARA
INVESTIGACION
2. INTERPRETACION X X
DE DATOS
RECOPILADOS
3. PRESENTACION
DE BORRADOR
FINAL
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CAPITULO III: RESULTADOS Y
DISCUSION
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:;Como pueden los accionistas minoritarios proteger sus derechos en operaciones

corporativas como fusiones?

5

En la legislacién peruana, existeg Ley N° 26887 que es la Ley General de Sociedades
en donde se protege los derechos de los ac%ﬂstas en general, esta otorga ciertos derechos
como la posibilidad de impugnar acuerdos que se consideren perjudiciales para los intereses
de la empresa, el recibir la informacion completa de los térinos de la operacion que se esté
realizando y mds mecanismos que tratan de proteger los derechos de los accionistas
minoritarios, sin embargo, esta proteccion es insuficiente ya que no hay mecanismos
completamente efectivos que garanticen una participacién y el control adecuado para los
accionistas minoritarios en las fusiones y restructuraciones por la menor cantidad de acciones

que poseen.

Los accionistas minoritarios en todas las empresas tienen derechos como el de recibir
la informacién necesaria y relevante sobre las operaciones corporativas que puedan influir
en sus intereses, tales como fusiones o reestructuraciones wde se exige que las empresas
proporcionen esta informacién, mencionando los términos de la operacion, su impacto en el
valor de las acciones y cualquier otro aspecto significativo antes de la reunion en la que se
discutira la propuesta, lo cual le permite a los accionistas tener la claridad para tomar

decisiones informadas y defender sus derechos adecuadamente.

También pueden expresar su oposicion a acuerdos que consideren perjudiciales, como
una fusion o reestructuracion que pueda afectar negativamente sus derechos o el valor de sus
acciones y cuentan con la facultad de impugnar decisiones corporativas a través de acciones
judiciales si creen que estas no cumplen con las leyes aplicables o son injustas, lo que les
brinda la posibilidad de presentar sus objeciones formalmente y buscar una revision de las

decisiones que consideran desventajosas.

En caso de que una fusién o reestructuracion perjudique alos accionistas minoritarios,
tienen derecho a recibir una compensacion adecuada en donde los que no estén de acuerdo
con la operacion pueden solicitar una indemnizacion por los dafios que hayan sufrido, la cual
va a garantizar que los accionistas no se vean desfavorecidos por la reduccién del valor de
sus acciones o la alteracién de sus derechos ya que la indemnizacién debe ser equitativa y

calculada de manera que refleje el impacto real de la operacién.
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245
Hay que afiadir que cuando una empresa realiza una ampliacion de capital como parte

de una rﬁtmetura«:ién1 los accionistas minoritarios tienen el derecho de preferencia para
comprar las nuevas acciones antes de que estas sean ofrecidas a terceros donde se les permite
a los accionistas minoritarios mantener su porcentaje de participacion en la empresa y evitar
la dilucién de su iEuencia y valor de inversién garantizando que puedan participar en la

emision de nuevas acciones en proporcion a su participacion actual en la empresa.
Para proteger los derechos de los accionistas minoritarios, la ley establece diferentes

mecanismos legales, primero al darse estas fusiones o restructuraciones los accionistas deben
asegurarse de recibir los documentos donde se dé la informacién y revisarlos a fondo para
entender como la operacion afectara sus intereses e incluso pueden solicitar informacién
adicional y hacer preguntas durante las reuniones para obtener una visién mds clara, es asi
que el derecho a la informacién les permite tomar decisiones fundamentadas y tener una base

solida para cuestionar o apoyar la operacion.

En segundo lugar, los accionistas minoritarios tienen el derecho de oponerse a
decisiones corporativas que consideren perjudiciales, para esto, deben presentar una accién
de impugnacién ante el Poder Judicial en donde los accionistas tienen una via para cuestionar
la validez de las decisiones tomadas y buscar una revision judicial, pero se debe hacer de
manera oportuna y deben presentar sus objeciones de forma clara y fundamentada para que

la impugnacion les brinde una forma legal de proteger sus intereses.

Ademas, la LGS establece que las operaciones como fusiones o reestrﬁturaciones,
deben ser evaluadas de manera independiente, esto va de la mano con su derecho a la
informacioén ya que los accionistas minoritarios tienen el derecho de recibir un informe de
evaluacién realizado por auditores 0 expertos externos, y pueden solicitar esta evaluacion si
no la reciben automiticamente y deben analizar el informe para asegurarse de que sus
intereses sean adecuadamente considerados lo cual va a garantizar que la operacion esté

equilibrada con los intereses y no perjudique a ningtin accionista.

Es asi que la legislacién peruana podria verse considerablemente reforzada al
incorporar mecanismos legales empleando leyes de otros paises para garantizar una
participacion equitativa y control en las decisiones empresariales como la obligacién de

convocar asambleas especiales en situaciones de conflicto de intereses, como lo establece la
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legislacion argentina, permitiria que los accionistas minoritarios estén informados y
participen en decisiones que afecten sus derechos, también de la normativa colombiana se
puede incluir la obligacién de obtener la aprobacién de los acreedores antes de llevar a cabo
transacciones importantes, como las fusiones en donde se va a ofrecer una mayor proteccion;
ademds, tomando en cuenta la normativa ecuatoriana, se podria fortalecer el derecho de
receso asegurando que cualguier intento de restringirlo sea declarado invalido, brindando asi

mayor seguridad a los accionistas.

Por otro lado, se podria considerar la inclusién del derecho a interponer acciones
legales en nombre de la empresa, como ocurre en Canadd, para proteger a los accionistas
minoritarios ante una mala gestion e implementar el voto doble, como en Francia,

incentivaria la lealtad de los accionistas a largo plazo.

necesario precisar que la legislacién peruana ya incluye diversas medidas que
buscan proteger los derechos de los accionistas minoritarios en procesos de fusién o
reestructuracion empresarial en la Ley General de Sociedades donde se ase%que todos los
accionistas con derecho a voto tengan las mismas facultades, como parficipar en la
distribucion de utilidades y en las decisiones empresariales. A su vez, regula el derecho de
separacion, permit'ﬁdo que aquellos accionistas que no estén de acuerdo con ciertas
decisior%ouedan retirarse de la sociedad y recibir el valor de sus acciones, también se
asegura el acceso a la informacién necesaria para que los accionistas puedan tomar decisiones

bien fundamentadas antes de una fusién.

Sin embargo, aunque se pretende equilibrar los intereses de todos los accionistas,
estas medidas no garantizan una proteccién total &que si bien existen todos estos
mecanismos como la impugnacién de acuerdos y la proteccién de los acreedores, la
salvaguarda de los accionistas minoritarios puede verse limitada. Los procesos son complejos
y, en algunas situaciones, los intereses de los accionistas mayoritarios prevalecen. Aunque la
legislacion proporciona herramientas para prevenir abusos, su aplicacion ain presenta

desatios que dificultan la proteccién completa de los minoritarios en estos procedimientos.

Es por todas estas razones que la normativa podria fortalecerse para ofrecer una mejor
proteccion a los accionistas minoritarios en procesos como fusiones o reestructuraciones.

Una recomendacion clave es la introduccién de evaluaciones independientes obligatorias,
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realizadas por auditores imparciales, lo que garantizaria mayor transparencia y confianza a
los accionistas al asegurar un andlisis objetivo sobre el impacto de las operaciones. Ademas,
seria fundamental exigir un estudio detallado sobre como estas transacciones afectarian a los
accionistas minoritarios en términos de derechos, dividendos y valor de sus acciones lo cual
va a permitir a los accionistas tomar decisiones mejor fundamentadas y minimizarfa el riesgo

de que sus intereses sean pasados por alto.

Otro punto a mejorar son los requisitos de notificacion, asegurando que todos los
accionistas, particularmente los minoritarios, reciban informacién completa y con suficiente
anticipacion sobre las fusiones o reestructuraciones el cualﬁa a incluir detalles precisos sobre
los términos de la transaccion, su impacto en el valor de las acciones y los derechos de los
accionistas, facilitando su comprensién y garantizando una participacion justa. Igualmente,
seria necesario establecer un procedimiento formal que permita a los accionistas minoritarios
impugnar decisiones que considereﬁlesivas, con plazos definidos y mecanismos de revision
imparciales, lo cual fortaleceria la equidad y transparencia en la toma de decisiones

empresariales.

En consecuencia, respecto al objetivo principal se concluye que en la legislacion
peruana si existen derecE;s para los accionistas minoritarios cuando se dé una fusién o
restructuraciones, pero necesita cambios en la legislacion para que esta proteccion

salvaguarde todos los derechos que los accionistas minoritarios deberian de gozar.

;Qué instrumentos legales pueden implementarse para garantizar una participacion y
1

control equitativos dentro de la empresa en la toma de decisiones?

En la legislacién peruana, para garantizar una participacion y control equitativo en la
toma de decisiones dentro de una empresa, se pueden imple o ntar diversos instrumentos
legales en donde el principal es la ley N°® 26887, que establece las bases para la organizﬁén
y funcionamiento de las sociedades en el Peri la cual otorga derechos especificos a los
accionistas minoritarios, COE el derecho a participar en las Juntas Generales, a solicitar
informacion relevante sobre la gestion de laempresa, y a impugnar decisiones que consideren
perjudiciales para sus intereses o para la sociedad en general. La ley también establece que

las decisiones en las juntas deben tomarse conforme a principios de mayoria, pero sin

vulnerar los derechos esenciales de los accionistas minoritarios.
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Ademas, el derecho de receso es un instrumento clave que permite a los accionistas
retirarse de la sociedad si no estan de acuerdo con decisiones significativas, como fusiones,
transformaciones, o modificaciones del estatuto social que incrementen su riesgo o
disminuyan sus derechos econdémicos ¢l cual los protege de posibles abusos y les da la
posibilidad de exigir el reembolso de sus participaciones al valor que les corresponde, basado
en un balance patrimonial que refleje el valor real de la empresa antes de la implementacién

de las decisiones controvertidas.

7
Tambien, la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) juega un papel crucial

en la supervision y regulacion de las empresas que cotizan en bolsa ya qlﬁ puede imponer
sanciones y exigir la rectificacion de prdcticas que vayan en detrimento de la l:ranspaencia y
equidad en la toma de decisiones dentro de la empresa y va a facilitar mecanismos para que
los accionistas minoritarios puedan acceder a informacién y ejercer sus derechos de manera

efectiva, promoviendo asi un entorno mas justo dentro del mercado empresarial peruano.

Al comparar los mecanismos legales peruanos para asegurar una participacion
equitativa y un control justo dentro de las empresas con los de paises de América se evidencia
las similitudes como diferen@ significativas en el enfoque y la aplicacién de estas medidas.
Por ejemplo. en Argentina, la Ley de Sociedades Comerciales que es la N° 19.550. brinda
proteccion a los accionistas minoritarios a través del derecho de receso y la posibilidad de
impugnar decisiones que les perjudican; es que al igual que en Per, los accionistas tienen la
opcidn de retirarse y exigir el reembolso de sus acciones en casos de trapsformaciones o
fusiones no deseadas, no obstante, Argentina implementa mecanismos adicionales para
salvaguardar los derechos de los accionistas minoritarios en situaciones de conflicto de
interés, y exige una mayor transparencia mediante requisitos de notificacién y publicacién
para cualquier cambio significativo en la estn&ra societaria lo cual asegura que los socios
estén adecuadamente informados y puedan participar activamente en las decisiones que

afectan sus derechos.

Alguno de los mecanismos adicionales en cuando en situaciones de conflicto de
interés, su legislacion exige la realizacién de asambleas cspaﬂles y una mayor transparencia
en la comunicacién de decisiones que puedan afectar los derechos de los accionistas

minoritarios requiriendo que se dé la notificaciéon y publicacién de transformaciones
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societarias para asegurar que todos los socios estén informados y puedan participar en la toma

de decisiones.

En Colombia, la Ley 222 de 1995 regula las escisiones y fusiones, asegurando que
los accionistas minoritarios sean nﬁificados con antelacién sobre cualquier modificacion
importante en la empresa y tengan el derecho de participar enﬁoma de decisiones, pero
algo que los hace diferentes a nuestra legislacion es el requisito &Jbtener el consentimiento
de los acreedores antes de llevar a cabo ciertas transacciones, lo que pgorciona una capa
adicional de proteccion para los accionistas minoritarios el cual no solo protege los derechos
de los accionistas sino que también garantiza que las decisiones empresariales no afecten

negativamente los derechos econdmicos de los acreedores.

En Ecuador, la ley de Compaiiias ofrece protecciones similares para los accionistas
minoritarios, como el derecho de receso y la posibilidad de impugnar decisiones
mayoritarias, sin embargo, aqui se destaca por la precisién y formalidad en los
procedimientos de transformacién y fusion, exigiendo una notificacién y un consentimiento
explicito de todos los accionistas involucrados, es asi que el derecho de separacién estd
particularmente bien protegido en la legislacion ec%riana; cualquier intento de privar a los
socios de este derecho se considera nulo, teniendo un enfoque mas riguroso en la oteccién
de los derechos de los accionistas minoritarios subraya un fuerte compromiso con la equidad

y la transparencia en la toma de decisiones empresariales.

Asi mismo, en México estd la Ley General de Sociedades Mejﬁntiles que establece

mecanismos que buscan proteger a los accionistas minoritarios, comg el derecho a impugnar
decisiones que afecten negativamente sus intereses y la posibilidad de solicitar la disolucién
de la sociedad en casos de conflicto grave, ofreciendo un marco para el derecho de receso
similar al de Perti, pero con requisitos adicionales para asegurar que los cambios importantes
en la estructura societaria no perjudiquen a los minoritarios. La legislacion mexicana enfatiza
la necesidad de notificacion previa y el derecho a ser escuchado antes de realizar

transacciones significativas, lo cual contribuye a una mayor transparencia.

71
En Brasil, la Ley de Sociedades por Acciones que viene a ser la N°6.404/76 incluye

varias disposiciones que protegen a los accionistas minoritarios donde el articulo 137

establece el derecho de receso para los accionistas que no estan de acuerdo con decisiones
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fundamentales, como fusiones o incorporaciones, permitiéndoles vender sus acciones de
vuelta a la empresa, también el articulo 115 garantiza gue las decisiones de la asamblea
general se tomen de manera proporcional, prohibiendo el abuso de poder por parte de los
accionistas mayoritarios y asegurando que las votaciones reflejen auitativamente los
intereses de todos los accionistas buscando un equilibrio entre el poder entre los accionistas
mayoritarios y minoritarios, protegiendo a estos tltimos de posibles abusos y asegurando una

gobernanza mds igualitaria.

En Estados Unidos. la Regla 14a-8 de la SEC (Securities and Exchange Commission)
brinda una proteccién sdlida a los accionistas minoritarios, permitiéndoles proponer
resoluciones para su votacion en las juntas de accionistas, incluyendo la posibilidad de
nominar candidatos para el consejo de administracion. el cual ofrece a los accionistas una via
directa para influir en la gobernanza corporativa, algo que la legislacién peruana no
contempla formalmente, incluso hay que traer a colacién el caso Weinberger vs. UOP, Inc.,
el cual establece el principio de "equidad integra" para las fusiones y adquisiciones, exigiendo
que estos procesos sean justos tanto en términos de precio como de procedimiento el cual

proporciona una capa adicional de proteccion.

En Canada, la Canadian Business Corporations Act (CBCA) incluye la opcion de
salida para los accionistas minoritarios en situaciones de cambio de control o
reestructuracion, lo que les permite retirarse de la empresa bajo condiciones favorables y
también la legislacion autoriza a los accionistas minoritarios a iniciar acciones legales en
nombre de la empresa (acciones derivadas) si consideran que los directores estin actuﬁlo
de manera perjudicial para la compaiiia, proporcionando una herramienta poderosa para
proteger los intereses de los accionistas minoritarios, algo que no estd claramente definido

en la legislacién peruana.

Asi también, se puede revisar la legislacion de Europa en donde es posible%ntiﬁca:
varias medidas que podrian enriquecer la legislacion peruana, especialmente en lo que
respecta a la proteccion de los accionistas minoritarios como en Alemania donde esta la Ley
de Cogestion "Mitbestimmuwesetz" el cual es un mecanismo notable que exige a las
grandes empresas incorporar representantes de los empleados en wnsejo de supervisién

(Aufsichtsrat), se da para que no solo tengan una voz significativa los empleados en la toma
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de decisiones empresariales, sino que también asegura queﬁos intereses de los accionistas
minoritarios se consideren al incluir perspectivas laborales en la direccion estratégica de la
empresa, buscando equilibrar poder entre accionistas mayoritarios y minoritarios,
promoviendo una gobernanza mas equitativa y tomando en cuenta tanto las necesidades

operativas como los derechos de los accionistas.

De la misma manera, en Reino Unido, la Companies Act 2006 constituye la base legal
que regula el derecho corporativo y ofrece diversas protecciones a los accionistas
minoritarios, en donde un elemento fundamental es la seccion 994, que permite a los
accionistas minoritarios presentar una reclamacion judicial si consideran que la gestién de la
empresa estd afectando sus intereses de manera injusta o perjudicial, ademis, la seccion 979
establece que los accionistas minoritarios pueden exigir una oferta de compra obligatoria
cuando un accionista mayoritario adquiere mas del 90% de las acciones de la empresa, es
entonces donde todas estas medidas legales van a garantizar que los accionistas minoritarios
no se vean obligados a mantener su participacion en una compaiia en la que se sienten

desfavorecidos, y les proporciona un mecanismo legal para proteger sus derechos e intereses.
También en Japon se da proteccién a los accionistas en la Leyée Sociedades

(Companies Act), particularmente en su articulo 831 el cual otorga a los accionistas
minoritarios el derecho de impugnar resoluciones @optadas en las juntas generales si
consideran que estas son ilegales o injustas y también el articulo 247 de la misma ley permite
a los accionistas minoritarios demandar a los directores de la empresa en casos de mala
gestion o de decisiones que perjudiquen los intereses de la compaiiia, todas estas medidas
proporcionan un marco sélido para que los accionistas mino@rios puedan supervisar y, si
es necesario, tomar acciones legales contra la administracién de la empresa, asegurando que

sus derechos sean respetados y sus intereses protegidos.

Mads aiin, en Australia tienen la Corporations Act 2001 la cual contiene diversas
salvaguardias para los accionistas como el articulo 232 permite a los accionistas minoritarios
solicitar intervencion judicial si consideran que la gestion de la empresa es opresiva,
injustamente perjudicial o discriminatorio, afiadiendo el articulo 236 que otorga a los
accionistas el derecho a iniciar unﬁceso legal en representacion de la empresa en el caso

de que las autoridades de esta no actuen en el mejor interés de la empresa, es asi que esta
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normativa ayuda a que Australia tengan un recurso efectivo contra la %ﬂ gestion o abusos
de poder dentro de la empresa, protegiendo sus intereses y asegurando una mayor equidad en

la toma de decisiones corporativas.

Adicionalmente, en Sudifrica manejan la ley Companies Act 71 of 2008 en donde se
establece protecciones destacando el articulo 163, que permite a los accionistas solicitar a un
tribunal una orden de proteccion si consideran que la conducta de la empresa o de los
directores es injusta en todas sus formas y va a facilitar el derecho de receso para los
accionistas cuando estos no estén de acuerdo con decisiones que son primordiales para la
empresa como viene a ser la fusién o adquisicion, ocasionando que se refuerce la equidad y

demostrando la transparencia sobre las decisiones que se dan sobre el manejo de la empresa.

Finalmente en Francia, la Ley Florange establece medidas especificas para
salvaguardar a los accionistas minoritarios durante las ofertas ptiblicas de adquisicién (OPA)
en donde se da la obligacion de presentar una oferta piiblica a todos los accionistas cuando
una entidad adquiere una participacién mayoritaria en una empresa cotizada, lo que garantiza
que todos los accionistas puedan vender sus acciones en condiciones justas; un punto
interesante es que la legislacion francesa promueve la doble votacién para los accionistas que
han mantenido sus acciones durante un largo periodo, ofreciendo asi una mayora'luencia a
estos accionistas a lo largo del tiempo y fomentando la lealtad lo cual ayuda a proteger los
derechos de todos los accionistas y aseguran una mayor transparencia en las transacciones

corporativas.

Es asi que si se toma en cuenta las legislaciones de difere% paises va a haber una
mejora en la legislacién peruana y asegurdndose una participacion y control equitativos en la
toma de decisiones en una empresa introduciendo diversos instrumentos legales; un primer
instrumento seria la exigencia de convocar asambleas especiales en casos de conflicto de
intereses, similar a lo que establece la ley argentina ya que van a permitir que los accionistas
minoritarios sean informados y participen activamente en decisiones que puedan afectar sus

derechos.

Ademas, siguiendo el ejemplo de la legislacion colombiana, se podria incluir la
obligacién de obtener el consentimiento de los acreedores antes de ejecutar transacciones

significativas, como fusiones o escisiones ya que le va a dar una proteccién adicional a los
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derechos de los accionistas y acreedores a la vez; de manera complementaria, tomando en
cuenta la normativa ecuatoriana, se podria fortalecer el derecho de receso en Peri,
asegurando que cualquier intento de limitar este derecho sea declarado nulo, proporcionando

asf una mayor seguridad a los accionistas sean mayoritarios 0 minoritarios.

Otro instrumento relevante seria la inclusion del derecho a emprender acciones
legales en nombre de la empresa, tal como se contempla en la legislacién canadiense donde
se busca proteger los intereses de los accionistas minoritarios en situaciones de mala
administracién. Asimismo, siguiendo el modelo francés, se podria implementar un sistema
de voto doble para aquellos accionistas que han mantenido sus acciones durante un periodo
prolongadg,_lo que incentivaria la lealtad de los accionistas y les otorgaria una mayor
influencia en las decisiones estratégicas de la empresa. También seria oportuno establecer un
mecanismo legal que permita a los accionistas minoritarios presentar reclamaciones
judiciales si consideran que la gestion de la empresa afecta injustamente sus interesi;,
siguiendo la legislacion del Reino Unido y se podria instaurar un sistema que permita a los
accionistas sin importar la cantidad de acciones que tengan puedan proponer resoluciones y
nominar candidatos para el consejo de administracién, como en Estados Unidos,

fortaleciendo asi su participacién en la gobernanza corporativa.

Por ltimo, tomando como referencia la legislacion australiana, se podria permitir que
los accionistas soliciten intervencion judﬁal en casos de gestion opresiva o perjudicial
buscando que se dé un buen manejo de la administracion de la empresa, asimismo, para
proteger a los accionistas minoritarios ewituaciones de adquisiciones, al estilo de la
legislacion francesa, se podria establecer la obligacién de realizar una oferta piblica de
adquisicién a todos los accionistas cuando una entidad adquiera una participacién

mayoritaria en una empresa cotizada.

En consecuencia, respecto del presente objetivo se concluye que en la legislacion
peruana se veria significativamente fortalecida si se afiade el uso deﬁos instrumentos
legales extranjeros, se va a asegurar una mayor equidad, transparencia y participacion de los

accionistas minoritarios en la toma de decisiones dentro de las empresas.
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;Qué informacion y documentacion especifica tienen derecho a recibir los accionistas

minoritarios durante el proceso de fusién?

Segiin Ql,cy General de Sociedades Ley N° 26887 se establece un conjunto de
acumentos e informaciones que deben ser proporcionados a los accionistas minoritarios
para garantizar la transparencia y la proteccion de sus intereses. En primer lugar, los
accioniﬁs minoritarios tienen derecho a recibir el proyecto de fusion o escision, el cual d
incluir una descripcion detallada de los términos y condiciones de la operacion propuesta, asi
como el impacto esperado sobre la estructura de capital y la situacién econdmica de la
empresa y debe explicar claramente como se llevardn a cabo los cambios, qué proporciones
de las acciones seran intercambiadas y cudles seran las consecuencias financieras de la fusion
0 reestructuracion, es fundamental conocer esta infor%ién para que los accionistas puedan
evaluar si la operacién les beneficia o perjudica, y tomar decisiones informadas sobre su

participacion en el proceso.

Ademas, los accionistas minoritarios tienen acceso a los informes de los
administradores de la empresa los cuales contienen los motivos que llevan a considerar una
fusién o reestructuracion, asi como los beneficios esperados y los posibles riesgos asociados.
Es esencial que estos informes sean precisos, proporcionando un andlisis exhaustivo que
permita a los accionistas entender Erazones estratégicas detrds de la operacion; deben estar
disponibles para su revision antes de la convocatoria a la junta general donde se someterd a
votacion el proyecto, permitiendo a los accionistas prepararse adecuadamente para discutir y

decidir sobre la propuesta.

Hay que traer a colggion la casaciéon N°3512-2017-Lima, el cual traté una
controversia importante sobre la salvaguarda de los derechos de los accionistas minoritarios
durante u%reorganizacién empresarial; en este conflicto, se argumentaba que no se habia
brindado la informacion adecuada a los accionistas minoritarios, afectando su capacidad de

tomar decisiones bien fundamentadas.

Entonces, la Corte Suprema al analizar el caso, destaco la importancia del derecho a

recibir informacién clara y completa, especialmente para los accionistas minoritarios, en
cualquier modificacién estructural de la empresa donde se subrayé que dichos cambios deben

comunicarse de forma transparente para que todos los accionistas, incluidos los minoritarios,
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comprendan los detalles del proceso, el impacto en el valor de sus acciones y las implicancias
sobre sus derechos. El fallo subrayé que las obligaciones de divulgacién debgn cumplirse
conforme a la LGS y que es necesario un fortalecimiento del marco legal para la proteccion
de los accionistas minoritarios y promoviendo una mayor transparencia en las operaciones

corporativas.

Otro documento crucial al que tienen derecho los accionistas son las evaluaciones y
valoraciones realizadas por expertos independientes, los cuales analizan la equidad del
intercambio de acciones y el valor de las empresas involucradas en la fusién o
reestructuracion, %@ evaluaciones independientes garantizan que la valoracién sea objetiva
y que no existan conflictos de interés que puedan perjudicar a los accionistas minoritarios
que proporcionan una base sélida para que los accionistas puedan evaluar si la operacion

propuesta es adecuada y beneficiosa para todas las partes involucradas.

7
Los accionistas minoritarios también tienen el derecho de revisar las actas de las

juntas generales o asambleas en las que se discute y aprueba la fusion o reestructuracion, las
cuales van a incluir detalles sobre las decisiones tomadas, los argumentos presentados y los
votos registrados durante las reuniones. La transparencia en ﬁte aspecto es fundamental para
que los accionistas puedan entender como se ha desarrollado el proceso de toma de decisiones
¥ si se han considerado adecuadamente sus interﬁ, también permiten identificar si hubo
algtin tipo de presion o influencia indebida sobre las decisiones que afectan a la totalidad de

los accionistas.

Es importante recalcar que los accionistas minoritarios deben recibir toda
documentacion adicional relevante relacionada con la fusién o reestructuracion incluyendo
contratos de fusién, acuerdos entre las partes involucradas y documentos de constitucién de
Elevas sociedades, si es el caso. La entrega completa y oportuna de estos documentos asegura
que los accionistas tengan acceso a toda la informacién necesaria para evaluar el proceso en
su totalidad y tomar decisiones informadas sobre su participacion o posible retiro de la

sociedad.

Sin embargo, existen dreas en la legislacién peruana que podrian mejorarse para
ofrecer una proteccion mas robusta a los accionistas minoritarios. Una de las principales

recomendaciones es la implementacion de evaluaciones independientes obligatorias en
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procesos corporativos como fusiones o reestructuraciones para que se dé una mayor
proteccion a los accionistas minoritarios, requiriendo que las evaluaciones sean realizadas
por auditores totalmente independientes, asegurando un andlisis imparcial lo cual ayudaria a
mejorar la transparencia del proceso, proporcionando a los accionistas minoritarios acceso a
informacién verificada sobre el impacto de la operacién; siendo un beneficio para
incrementar la confianza de los minoritarios en el proceso y también disminuiria el riesgo de

decisiones que pudieran perjudicarlos, mejorando la proteccion dentro de la empresa.

También en la legislacion peruana una falla es que no siempre se exige un analisis
completo del impacto que una fusién o reestructuracién podria tener en las diversas clases de
accionistas, incluyendo a los minoritarios, entonces es necesario introducir una obligacion de
realizar este detalladamente en donde se considere especificamente cémo estos procesos
afectardn a los accionistas minoritarios en términos de derechos, dividendos y valor de sus
acciones buscando mejorar notablemente su proteccion, porque este tipo de evaluacién
proporcionaria una comprension clara y especifica de los posibles efectos adversos sobre los

intereses permitiéndoles tomar decisiones mas informadas.

Ademads, al requerir este tipo de andlisis, se garantizaria que las preocupaciones de
los accionistas minoritarios se aborden de manera adecuada durante el proceso,
contribuyendo a una mayor equidad y transparencia en las decisiones corporativas buscando
asi reducir el riesgo de que los intereses de los minoritarios para que estos no sean ignorados

o subestimados en el curso de fusiones o reestructuraciones.

Es importante afadir los requisitos de notificacién en las fusiones o reestructuraciones
para asegurar que todos los accionistas, especialmente los minoritarios, estén bien
informados y puedan tomar decisiones con conocimiento de causa ya que a menudo estos
requisitos no son lo suficientemente detallados, lo que puede dejar a los accionistas
minoritarios en desventaja, es entonces donde se debe especificar que va a contener la
notificacion para que sean mas amplios y especificos para mejorar la proteccion de estos

accionistas.

Un enfoque mas detallado en estos requisitos garantizaria que la informacion sobre
propuestas de fusién o reestructuracion llegue a todos los accionistas con suficiente

antelacion lo que va a permitir que se dé una evaluacién a las implicancias de la operacién,
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consultando con asesores financieros o legales y tomando decisiones bien informadas;
teniendo una parte en donde sg incluyan detalles sobre los términos de la fusion, el impacto
en el valor de las acciones, los derechos de los accionistas y cualquier modificacion en la
estructura de dividendos; convirtiendo esta notificacién en accesible y comprensible para
todos los accionistas, independientemente de su nivel de conocimientos financieros teniendo
como requisito principal que la informacion proporcionada esté escrita de manera clara y en
un lenguaje facil de entender para que los accionistas minoritarios no se sientan excluidos

del proceso debido a la complejidad de la informacion.

También es crucial que los requisitos de notificacion especifiquen los canales a través
de los cuales se enviara la informacion ya que ahora los mas usado son el correo electrénico,
portales de accionistas en linea y notificaciones a través de plataformas digitales haciendo
que sea mds sencillo garantizar que la informacién llegue a todos los accionistas, sin importar
su ubicacion geogrifica asegurando su particién equitativa, hay que incluir que se de la
obligacion de realizar miiltiples notificaciones en diferentes etapas del proceso de fusion o
reestructuracion lo cual permitird que los accionistas estén al tanto de cualquier cambio en la
propuesta inicial y sus implicancias ayudando asi a mantener a estos informados y reducir el

riesgo de decisiones apresuradas basadas en informacién incompleta o desactualizada.

Ademis, este requisito de notificacion deberia incluir la obligacion de informar sobre

sus derechos en el proceso de fusion o reestructuracion el cual incluye el derecho a votar
sobre la propuesta, a impugnar decisiones que consideren perjudiciales y a recibir una
compensacion justa si sus derechos se ven afectados para proteger sus intereses, afiadiéndole
un andlisis de los posibles riesgos y beneficios que va a tener la fusién o reestructuracion
ofreciendo una visién equilibrada que permita a los accionistas evaluar los posibles impactos
en sus inversiones evitando sorpresas negativas y a asegurar que los accionistas estén

preparados para los posibles resultados de la operacion.

Hay que afiadirle que también se podria exigir que la empresa ofrezca acceso a
recursos adicionales para los accionistas minoritarios, como la posibilidad de asistir a
sesiones informativas o consultar a expertos que estian dentro de estas fusiones y
reestructuraciones para que los pongan en conocimiento de lo que se estd realizando,

proporcionando a los accionistas una comprensién mds profunda de la operacién y
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permitirles tomar decisiones mds informadas. Por tiltimo, la implementacion de requisitos de
notificacion mas amplios podria promover una mayor responsabilidad por parte de las
empresas que realizan fusiones o reestructuraciones ya que al saber que deben cumplir con
requisitos estrictos de notificacién va a motivar a las empresas a ser mds transparentes y a
considerar cuidadosamente sus propuestas, lo que va a resultar en operaciones mds

beneficiosas para todos los accionistas, incluyendo a los minoritarios.

Hay que traer a colacion que en la legislacion los accionistas minoritarios tienen la
posibilidad de impugnar acuerdos que les afecten negativamente, existe la ausencia de un
procedimiento formal para presentar y tramitar estas oposiciones puede dificultar la
proteccion efectiva de sus derechos, es por eso que se debe establecer un procedimiento
formal para la oposicién ya que asi se proporcionaria un camino claro y estructurado para
que los accionistas minoritarios expresen sus preocupaciones y cuestionen decisiones que les

resulten perjudiciales.

Este procedimiento podria definir pasos especificos, como plazos establecidos para
la presentacion de impugnaciones, requisitos detallados de informacién y mecanismos para
que una autoridad competente revise estas oposiciones asegurando que las preocupaciones
de los accionistas minoritarios sean escuchadas y evaluadas de manera imparcial,
aumentando la transparencia en el manejo de las impugnaciones; inclusive se podria afiadir
la creacion de un comité o entidad especializada en la resolucion de oposiciones, lo cual
garantizarfa que estas impugnaciones sean tratadas por profesionales con experiencia
buscando asi la agilidad el proceso y el crecimiento de confianza de los accionistas

minoritarios en la imparcialidad del sistema

En esta propuesta se podria incluir audiencias publicas o reuniones en las que los
accionistas minoritarios puedan presentar sus argumentos y recibir r%lestas a sus
inquietudes, para que asi tengan una mayor participacion y visibilidad en la resolucion de
conflictos, asegurando que los intereses de los minoritarios sean debidamente representados;
y de ser el caso que se permita la posibilidad de recurrir a instancias judiciales o arbitrales si
el procedimiento formal no proporciona una solucion adecuada lo cual va a ofrecer una via

adicional para que los accionistas minoritarios defiendan s

derechos y busquen una

resolucion justa en caso de que el proceso interno resulte insatisfactorio; lo que va a ayudar
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a prevenir posibles abusos por parte de los accionistas mayoritarios o de la administracion,
estableciendo un marco regulado para la gestién de oposiciones, lo cual va a contribuir una

mayor equidad en las decisiones.

En consecuencia, respecto del presente objetivo se concluye que, aunque en la
legislacion peruana se ofrece una base para la proteccion de los accionistas minoritarios
durante la fusién o reestructuracion, eﬁisten dreas donde se podrian implementar mejoras
Ea asegurar una mayor transparencia de las decisiones que se vayan a tomar para fortalecer

la proteccion y confianza de los accionistas minoritarios.

{Qué medidas de proteccion existen en la legislacion actual para salvaguardar los

intereses de los accionistas minoritarios en la fusion empresarial, son suficientes estas

disposiciones?
Dentro de edidas de proteccion en la legislacion peruana, se busca salvaguardar
algunos intereses de los accionistas en diferentes partes d Ley General de Sociedades.

Primero, en el articulo 95 detalla los derechos asociados a las acciones con derecho a voto,
que incluyen participar en la distribucién de utilidades y en el reparto del patrimonio neto en
caso de I'Euidacién, asi como intervenir y votar en las juntas generales o especiales, también
concede el derecho de fiscalizar la gestion de la empresa segiin lo establecido por la ley y el
estatuto y de la misma maIE'a otorga preferencia para la suscripcion de nuevas acciones y
otros titulos convertibles, y el derecho a separarse de la sociedad bajo ciertas condiciones; es
asi %SC promueve la igualdad entre los accionistas mayoritarios y minoritarios al garantizar
que todos los titulares de acciones con derecho a voto disfruten de los mismos derechos
bisicos ya que cada accionista tiene la capacidad de participar en las decisiones corporaﬁ'vas
y en la supervision de la administracién de la sociedad, asegurando asi un equilibrio en la

toma de decisiones dentro de la empresa.
Asimismo, la normativa asegura que los derech& de suscripcion preferente y de

separacion de la sociedad se aplican de manera uniforme a todos los accionistas con derecho
a voto, independientemente de la cantidad de acciones que posean, evitando que los
accionistas mayoritarios puedan imponer su voluntad sin considerar los intereses de los

minoritarios.
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2
En el articulo 200 de dicha ley se regula el derecho de separacion del accigpista, el

cual se activa cuando la sociedad toma decisiones trascendentales como modificar el objeto
social, cambiar el domicilio al extranjero o alterar las restricciones en la transferibilidad de
las acciones, es donde se permite que los accionistas que no estén de acuerdo con dichas
decisiones puedan retirarse de la sociedad y recibir el valor correspondiente de sus acciones;
sin embargo, para ejercer este derecho, el accionista debe haber magestado su oposicion
durante la junta, estar ausente, haber sido impedido de votar, o ser titular de acciones sj

derecho a voto y ademads, la sociedad estd obligada a publicar el acuerdo que otorga el
derecho de separacion, y el accionista tiene un plazo de diez dias para comunicar su decision

a través de una carta notarial.

El reembolso del valor de las acciones a los accionistas que ejercen su derecho de
separacion debe hacerse segiin un valor pactado entre ambas partes, de ser el caso que no se
llega a un acuerdo, el valor se determinard en funcién de su cotizacién en Bolsa o0, en caso
de que no coticen, segtn su valor en libros; pero la normativa establece que este valor no
puede superar el calculado de acuerdo con estas directrices, y la sociedad debe realizar el
reembolso en un plazo mdximo de dos meses y durante este periodo, la empresa debe pagar
intereses compensatorios, y si no cumple con el plazo, se acumularin intereses moratorios,
en el caso de que el reembolso compromete la estabilidad financiera de la sociedad, esta

puede solicitar al juez una extension o una reestructuracion del pago.

Asi mismo, el articulo también estipula que cualquier acuerdo q@int&:nt&: excluir o
dificultar el ejercicio del derecho de separacion es nulo, lo que garantiza la proteccion de los
accionistas minoritarios; asegurando que los derechos de los accionistas no puedan ser
restringidos mediante acuerdos que busquen impedir la separacién o imponer condiciones
mds gravosas, asegurando asi una salida correcta y equitativa para aquellos que no estén de

acuerdo con decisiones fundamentales de la sociedad.

23
También, referente al derecho del acceso a la informacién que gozan los accionistas

que estd estipulado en el articulo 130 menciona &1&: desde el momento en que se publica la
convocatoria para una junta general, todos los documenta propuestas y proyectos
relacionados con los temas a tratar deben estar disponibles para los accionistas en las oficinas

de la sociedad, lo que va a permitir el acceso a los accionistas y estos puedan informarse
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adecuadamente antes de tomar decisiones sobre la fusion o reestructuracion. Ademads,
durante la junta, los accionistas pueden solicitar informes o aclaraciones, garantizando asi la

transparencia y un anilisis detallado de los términos de la operacién.

De la misma manera, el articulo 261 ofr%una proteccion adicional, especialmente
en las sociedades andnimas abiertas, en donde los accionistas que representen al menos el
cinco por ciento del capital pagado tien&derecho a solicitar informacién fuera de la junta
general, siempre que no se trate de inforrEcién reservada o confidencial que pueda
perjudicar a la sociedad, lo cual va a servir para que los accionistas minoritarios puedan
analizar los posibles impactos de la fusién o reestructuraciéon de manera més exhaustiva y

fuera del contexto de la junta.

Finalmente, si surge algiin conflicto sobre si la informacién solicitada es confidencial,
la CO%SEV es la entidad encargada de resolver dicha discrepancia, lo que refuerza atin
mas la proteccién de los derechos de los accionistas logralw asi que todos los accionistas,
independientemente de su participacion en la sociedad, tengan acceso a la informacion
necesaria para proteger sus intereses y tomar decisiones bien fundamentadas durante una

fusion o reestructuracion empresarial.
Ademas, el articulo 139 dispone que los acuerdos adoptados por la junta general que

sean incompatibles con la ley, los estatutos, o el pacto social, pueden ser cuestionados
judicialmente, es decir, si una decisién beneficia de manera directa o indirecta a uno o mds
accionistas, perjudicando al interés de la sociedad, dichos acuerdos pueden ser impugnados
para que se busque resguardar los derechos y la cohesion de la sociedad frente a decisiones
que podrian afectarla negﬂ:amentﬁ:; y aquellos acuerdos que sean susceptibles de anulacién
conforme a lo estipulado en la ley o en el Codigo Civil, también pueden ser impugnados, es
entonces donde cualquier decisién que no cumpla con las normativas legalﬁl&:dc ser objeto
de revision, esta impugnacion debe realizarse dentro de los plazos y procedimientos
establecidos por la ley, lo cual es esencial para mantener la legalidad y el orden en las

decisiones corporativas.

Lo importante de este articulo es que cuando los accionistas minoritarios podrian
verse perjudicados si los acuerdos favorecen desmesuradamente a los accionistas

mayoritarios 0 a un grupo reducido de ellos, tienen la posibilidad de impugnar dichos
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erdos les proporciona una herramienta legal para proteger sus intereses y asegurarse de
que las decisiones se tomen en beneficio de la sociedad en su conjunto, y no tnicamente en

favor de unos pocos.

16
Sumado a esto, el Articulo 219 otorga a los acreedores el derecho a oponerse a una

reduccién de capital si su crédito no estd adecuadamente respaldado, es entonces donde si los
accionistas minoritarios no estan de acuerdo con la operacion, este articulo proporciona una
proteccion adicional para los acreedores porque si dicha reduccién implica una reduccién de
capital, los acreedores pueden interponerse si consideran que no hay garantias suficientes
para sus créditos, previniendo asi posibles perjuicios. es entonces donde los acreedores tienen
un plazo de 30 dias, a partir de la (ltima publicacién deas avisos sobre la reduccién de
capital, para presentar su oposicion, y en ese periodo la ejecucion del acuerdo queda
suspendida hasta que la sociedad pague o garantice los créditos de manera satisfactoria, segiin
lo determine el juez, generando a&una proteccion a los acreedores y de la misma manera
ofrece una forma de salvaguardar los intereses de los accionistas minoritarios que se oponen
a la fusién, al introducir una capa adicional deépervisién y control, es por lo que si la
sociedad proporciona una fianza solidaria por el_monto de la deuda y los intereses, la
reduccién de capital puede proseguir, buscando asi equilibrar los intereses de todos los partes

involucradas en el proceso de fusidn o reestructuracion.

Adicionalmente, el Articulo 346 establece que el proyecto de fusion debe ser
aprobado por el directorio de cada sociedad involucrada mediante el voto favorable de la
yoria absoluta de sus miembros y si una sociedad no tiene un directorio, la aprobacién
debe ser realizada por la mayoria absoluta de quienes estdn encargados de la administracion
de la sociedad, asegurando que el proyecto sea revisado y aprobado por un nimero
significativo de admia'qtradores, garantizando asi un proceso de evaluacion exhaustivo; es
fundamental proteger los intereses de %ﬁcoionistas minoritarios y es por eso que se impone
un requisito de mayoria absoluta para la aprobacion del proyecto de fusion, garantizando que
no se pueda llevar a cabo la fusion sin el respaldo de una mayoria considerable del directorio,
evitando asi decisiones unilaterales o insuficientemente revisadas que podrian afectar

negativamente a los accionistas minoritarios.
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Al exigir una mayoria absoluta para la aprobacién, el articulo actia como un
mecanismo de control que asegura que &fusién se realice de manera transparente, esta
normativa contribuye indirectamente a la proteccion de los accionistas minoritarios al
requerir una evaluacién cuidadosa y consensuada por parte de los administradores, lo que
ayuda a prevenir decisiones que podrian perjudicar sus intereses sin una adecuada

deliberacidn.

Aparte de lo anteriormente mencignado. el Articulo 365 establece que cualquier
demanda para declarar nula una fusion debe basarse en la invalidez de los acuerdos adoptados
por las juntas generales o asambleas de las sociedades participantes en la fusion, es asi que
la demanda debe dirigirse a la sociedad absorbente o a la sociedad que se incorpora, segtin
corresponda, y debe ser tramitada mediante un pr()c%abreviado, y estipula que el plazo
para presentar esta demanda es de seis meses a partir de la inscripcion de la escritura piiblica

de la fusion en el Registro.

Alos accionistas sean minoritarios o mayoritarios, este articulo les brinda un recurso
legal para impugnar una fusién si consideran os acuerdos fueron tomados de manera
inapropiada o injusta, es entonces donde se da la posibilidad de cuestionar la validez de la
fusion asegurando que cualquigr irregularidad en el proceso de decision pueda ser revisada
por la justicia, defendiendo asi los derechos de los accionistas minoritarios que podrian verse

perjudicados por decisiones injustas.

Ademds, el proceso abreviado para resolver estas demandas permite una resolucién
mas dgil de los conflictos relacionados con la fusion, ofreciéndoles una forma rapida de
obtener justicia si se llevé a cabo de manera que perjudique sus intereses teniendo un plazo
de seis meses para presentar la demanda, lo cual proporciona un marco temporal claro para
que los afectados puedan actuar y proteger sus derechos, garantizando que no queden

desprotegidos ante posibles irregularidades en la fusion.

También el Articulo 368 menciona que las nuevas acciones o participaciones
generadas deben ser distribuidas entre los socios o accionistas de la sociedad escindida en
proporcion a su participacion en el capital de la sociedadériginal, no obstante, se permite
que un acuerdo especifico determine que algunos socios no reciban acciones o

participaciones en una o mds de las nuevas sociedades resultantes de la escision,
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promoviendo la equidad entre accionistas mayoritarios y minoritarios al garantizar que,salv,

acuerdo contrario, la asignacion de las nuevas acciones o participaciones sea proporcional a
la participacion que cada socio tenfa en la sociedad escindida lo cual va a asegurar que todos
los accionistas, sin importar su nivel de participacion, reciban una cantidad justa de las

nuevas acciones, evitando un trato desigual en el proceso.

onsecuencia, respecto del presente objetivo se concluye que en la legislacion si
existen mecanismos que salvaguardan los intereses de los accionistas minoritarios al
momento de darse una fusién o restructuracion en la empresa, pero estos no son completos y

se ve obstaculizado en que se garantice su proteccion completamente.
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CONCLUSIONES

PRIMERA: Respecto al objetivo general, se concluye que a través de la LGS si se
establece cierta proteccién a los accionistas minoritarios en situaciones de fusién
otorgindoles derechos, sin embargo, s medidas son insuficientes ya que hay brechas en
su efectividad donde no favorecen a que los intereses de los accionistas minoritarios
prevalezcan. Nuestra investigacion concluye que, deberia intregrﬁc el concepto de
democracia corporativa para lograr una mayor equidad de poder entre los accionistas
mayoritarios y minoritarios, todo ello atendiendo a la justicia social como elemento cardinal

de la economia social de mercado.

SEGUNDA: Respecto al objetivo especifico 1, se concluye que en la LGS se va a
incrementar seguridad juridica si es que se aumentan instrumentos legales de otros paises
para asi salvaguardar la equidad de los accionistas minoritarios cuando se tomen decisiones

dentro del sistema empresarial.

44
TERCERA: Respecto al objetivo especifico 2. se concluye que a pesar de la

regulaciéon para proteger a los accionistas minoritarios cuando se dé una fusién o
reestructuracion, si hay que realizar mejoras en la legislacion implementando otro tipo de
documentos e informacién que se le va a brindar al accionista minoritario para asi promover

la proteccion de este.

CUARTA: Respecto al objetivo especifico 3, se concluye que en la normativa que
regula a los accionistas si hay mecanismos que salvaguardan los intereses de estos sean
mayoritarios o minoritarios cuando se dé la fusién o reestructuracién, sin embargo, estos
instrumentos son insuficientes, ocasionando que se vea impedido el garantizar una proteccion

completa a los accionistas minoritarios.
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RECOMENDACIONES

PRIMERA: Respecto al objetivo general, se recomienda que en la LGS se
introduzcan nuevas medidas las cuales puedan favorecer a los accionistas minoritarios
cuando se den fusiones para incrementar la proteccion de sus derechos al momento en que
sucedan, las cuales son que se den evaluaciones independientes, que los requisitos de
notificacién sean mds amplios, se den establecimientos de procedimientos de impugnacién

en el articulo 130 — A.

SEGUNDA: Reﬁcto al objetivo especifico 1, se recomienda que en la norma que
regula a los accionistas sin importar el nimero de acciones, se ailadan nuevos instrumentos
de otros paises para el mejor manejo de las acciones generando un ambiente de igualdad
dentro de las empresas, como las asambleas especiales en caso que se den los conflictos de
intereses de la legislacion argentina, el derecho de receso con proteccion adicional de la ley

ecuatoriana, las acciones derivadas de la ley canadiense y el voto doble de la ley francesa.

TERCERA: Respecto al objetivo especifico 2, se recomienda que se tiene que
reestructurar la legislacion afiadiendo mejoras respecto a la documentacién e informacién
que se le da a los accionistas minoritarios para que puedan estar salvaguardados ante las
fusiones o reestructuraciones de la empresa; tal como los planes de contingencia el cual tenga
detalladamente como se va a manejar si hay eventualidades, evaluaciones independientes
obligatorias, el analisis completo del impacto en diversas clases de accionistas y mejorar los

requisitos de notificacién donde estos estén de manera detallada.

44
CUARTA: Respecto al objetivo especifico 3, se recomienda complementar la

legislacién actual con procedimientos formales para realizar impugnaciones en donde no sea
necesario irse a un proceso judicial haciendo uso de vias arbitrales, de la misma manera se
den reuniones puiblicas en donde se informe el avance y progreso de las fusiones o

reestructuraciones para asi mantener la transparencia de estas.

116




REFERENCIAS

Acosta, C., Canepa, M. & Leaman, J. (2020). Sociedad de hecho: jemprender o fracasar?.
Revista de Derecho,38, 221-246.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext in_plan:1+date:20
20-06-01..+content_type:4/derecho+comercial/p12/vid/857984062

Adrianzén, A. (2022). Proteccion de los accionistas minoritarios en las sociedades anonimas
abiertas. Themis: Revista de Derecho, (41), 271-277.
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=>5 109660

Alberti, U. (2005). Los derechos del accionista minoritario en la sociedad anénima. Docentia
Et Investigatio, 7(1), 17-38.

https://revistasinvestigacion.unmsm.edu. pe/index.php/derecho/article/view/10548

Alvarez, J. (2021). Sanchez Lorenzo, S.A. (Dir.), Arbitraje Comercial Internacional. Un
estudio de Derecho comparado, Pamplona, Civitas Thomson Reuters, 2020. Revista
Electronica de Estudios Internacionales, 41, 832-843.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext in plan:1+date:20
20-06-01..+content_type:4/derecho+comercial/vid/878733326

Alvarez-Calderon, G. (2020). La valorizacion de acciones en el ejercicio del derecho de
separacion de accionistas en una sociedad anénima. THEMIS Revista de Derecho,

(77), 561-577. https://revistas.themis. pe/index.php/themis/article/view/23 504

Andrade, C., & De la Cruz, O. (2022). Responsabilidad social empresarial una estrategia para
promover y garantizar la proteccion del derecho fundamental al medio ambiente sano
y equilibrado. Revista de derecho ambiental (Santiago), (18), 189-
221 https://www.scielo.cl/scielo.php?pid=S0719-
46332022000200189&script=sci_arttext

Arrieta, F. (2019). Los derechos de los accionistas minoritarios en las sociedades anénimas.
Revista  Iberoamericana  de  Derecho  Empresarial, 12(1), 55-78.

https://journals.ucjc.edu/ubr/article/view/526

117




Ascarelli, T. (2023). Introduccion al derecho comercial y parte general de las obligaciones
comerciales. Ediciones Olejnik
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext in plan:1+date:20
20-06-01..+content_type:4/derecho+comercial/p2/vid/976552651

Balaguer, M., & Moragues, F. (2020). Control empresarial del uso de dispositivos digitales
en el ambito laboral desde la perspectiva del derecho a la proteccion de datos ya la
intimidad. Lex Social: Revista De Derechos Sociales, 10(2), 506-540.

http://www.upo.es/revistas/index.php/lex_social/article/view/5075

Barrera, M. (2020). Proteccion de los derechos de los accionistas minoritarios en Colombia.
Revista de Derecho Privado, 28(3), 112-134.
https://biblioteca.uazuay.edu.ec/buscar/item/56850

Beltran, G. (2020). La fraternidad en el derecho comercial. Ratio Juris, 31, 86-104.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext_in_plan:1+date:20
20-06-01..+content_type:4/derecho+comercial/vid/851692213

Blazquez, J., & Rodriguez, J. (2021). Los derechos de los accionistas minoritarios en las
fusiones empresariales: analisis normativo y doctrinal. Revista de Derecho Mercantil,

83(2), 45-68. https://revistas.pucp.edu.pe/index.php/themis/article/view/11671

Breci, M. (2020). Actos de deuda sostenible: un mecanismo de reestructuracion de cara auna
crisis empresarial. Revista e-Mercatoria, 19(2), 59-81.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext_in_plan:1+content
_type:d/reestructuraci®%C3%B3n+empresarial/vid/855116025

Breci, M., & Moncayo, D. (2020). Pactos de deuda sostenible: un mecanismo de
reestructuracion de cara a una crisis empresarial. Revista e-mercatoria, 19(2).

https://www.academia.edu/download/84640744/9965 pdf

Camacho, M. (2020). £l Derecho Piiblico y Privado ante las nuevas tecnologias. Dykinson.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext_in_plan:1+date:20
20-06-01..+content_type:4/derecho+comercial/vid/847653459

118




Camara, M. (2021). Una regularizacion basada en la aplicacion de una clausula general
antiabuso impide la iniciacion de un procedimiento amistoso. Andlisis de la sentencia
del Tribunal Supremo de 22 de septiembre de 2021 (rec. cas. 6432/2019). Nueva
Fiscalidad, 4, 291-305.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext in plan:1+content
_type:4+date:2021-02-01../reestructuraci®%C3%B3n+empresarial /'vid/897256329

Cardenas, L. (2023). El papel de los accionistas minoritarios en la gobernanza corporativa.

Derecho & Sociedad, 40(2), 203-221. https://journals.ucjc.edu/ubr/article/view/526

Cardona, V. (2021). Accion social de responsabilidad: Efectividad en la defensa de los
derechos de los accionistas minoritarios frente al abuso de los accionistas
mayoritarios. Universitas Estudiantes, (18), 99-116.

https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=7438321

Carranza, S. (2020). La sociedad por acciones simplificadas: Andlisis del nuevo tipo
societario. Estudios de Derecho Empresario, 2, 26-44.

https://revistas.unc.edu.ar/index.php/esdeem/article/view/29521

Carvajal, M. (2021). Analisis de la reforma al codigo de comercio:;, una transformacion a los
derechos de accionistas minoritarios?. Revista Judicial, 55. https://pjenlinea3.poder-

judicial.go.cr/biblioteca/uploads/Archivos/Articulo/articulo%204. pdf

Castagnino, D.(2021). Desarrollo jurisprudencial sobre las convocatorias para la celebracion

de asambleas ordinarias y extraordinarias de las sociedades mercantiles. Revista

Venezolana de Derecho Mercantil, E 1, 83-
106.https://www.sovedem.com/_files/ugd/del016_15cdb8f65cad64bb5b3cab7d3207
290a6.pdf#page=83

Castillo, M. (2022). El 'puerto seguro' en los contratos de fletamento en los derechos
argentino e inglés: cuestiones centrales y principales similitudes y diferencias. Revista
de Derecho Privado, 43, 317-352.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: I+fulltext_in_plan:1+date:20
20-06-01..+content_type:4/derecho+comercial/p4/vid/910522393

119




Codigo de Comercio de El Salvador. (1970). Articulo 315. Diario Oficial de la Republica de

El Salvador. https://www.asamblea.gob.sv/

Cohen, M. (2022). ;Cémo deben llevarse a cabo la entrada y salida de socios y accionistas
de una empresa?. Revista abogacia. La voz y la pluma de los juristas, 2(16), 50-51.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext_in_plan:1+date:20
20-01-01..+content type:4/accionistas/p2/vid/907940896

Conac, P. (2020). Las operaciones con partes vinculadas en las sociedades anénimas en
Francia tras la implementacion de las modificaciones a la Directiva de Derechos de
los Accionistas de 2017. Revista de Derecho Bancario y Bursati, 3(2), 402-450
hittps://orbilu.uni. lw'handle/10993/46357

Corte Interamericana de Derechos Humanos. (2001). Caso Ivcher Bronstein vs. Pert.
Sentencia de 6 de febrero de 2001 (Fondo, Reparaciones y Costas).
https://corteidh.or.cr/docs/casos/articulos/Seriec 74 esp.pdf

Corte Suprema de Estados Unidos. (1963). United States v. Philadelphia National Bank, 374
U.S. 321 (1963). Legal Information Institute — Comell Law School.

https://www.law.cornell.edu/supremecourt/text/374/321

Criado, S. (2023). Transicion socialmente justa y procesos de reestructuracion empresarial
en clave verde. Documentacion Laboral, (128), 103-125.

https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=9038427

Del Bosch, S., & de Urries, J. (2023). Sociedad mercantil local: el nuevo marco juridico y de
responsabilidad penal. Cuadernos de Derecho Local, 5(1), 251-284.
https://www.publicacionesonlinefdgl.es/index.php/CuadernosDerechoLocal/article/v

iew/641

Diaz, A. (2021). La tutela judicial de los derechos de los accionistas minoritarios. Revista de
Derecho v Empresa, 15(4), 99-120.
https://www.caixabankresearch.com/sites/default/files/content/file/2016/09/ce29 _es

p.pdf

120




Escobar, R. (2023). Derechos y proteccion de los accionistas minoritarios en las sociedades
de capital. Estudios de Derecho Mercantil, 22(3), 147-169.
http://www.scielo.org.co/scielo.php?pid=S0120-
35922009000100002&script=sci_arttext

Federal Trade Commission (FTC). (2024). FTC sues to block Kroger’s proposed acquisition
of  Albertsons. Federal Trade Commission. https://www.ftc.gov/news-
events/news/press-releases/2024/02/ftc-sues-block-krogers-proposed-acquisition-

albertsons

Fernandez, J. (2022). La participaciéon de los accionistas minoritarios en la toma de
decisiones corporativas. Anuario de Derecho Comercial, 18(1), 45-68.

https://www.academia.edu/download/51944041

Garcia, C. (2016). Los mecanismos de defensa de los accionistas minoritarios en el derecho
societario peruano. Revista Peruana de Derecho Comercial, 14(2), 89-115.

https://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/3435765.pdf

Garcia-Herrera, A., & Diaz-Gomez, P. (2019). La proteccion de los minoritarios frente a
fusiones hostiles en Latinoamérica. Derecho y Empresa, 12(1), 89-103.

https://revistas.pucp.edu.pe/index.php/iusetveritas/article/download/16 1 77/16594/

Garnacho, L. (2023). Modelo italiano de transposicion de la directiva comunitaria sobre
reestructuracion preventiva de empresas. Revista e-Mercatoria, 22(1). 3-32.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext_in_plan:1+content
_type:4+date:2021-02-01../reestructuraci%C3%B3n+empresarial /'vid/971437600

Gaviria, J. (2021). La responsabilidad de los administradores frente a los accionistas de
diferente clase con intereses contrapuestos. Revista de Derecho Privado, 40, 363-392.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext_in_plan:1+date:20
20-01-01..+content type:4/accionistas/vid/858571147

Gené, J. (2020). La extincion del contrato por absentismo: productividad empresarial versus
derechos constitucionales reconocidos al trabajador. Revista General de derecho del
Trabajo v de la Seguridad Social, (53), 3.
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=7265862

121




Gomez, R. (2020). Derechos de los accionistas minoritarios en sociedades anoénimas. Revista
Chilena de Derecho Privado, 24, 73-94. https://
tifica.ucm.es/documentos/5fa9%bc9299952275fcf3add

Gonzalez, J. (2021). Los recursos frescos en los procesos recuperatorios de insolvencia.
Revista e-Mercatoria, 20(2), 1-22.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext in_plan:1+content
_type:4+date:2021-02-01../reestructuraci%C3%B3n+empresarial/p2/vid/901142306

Hansen, C. (2001). Mecanismos de proteccion de los derechos de los accionistas minoritarios
en las compailias anonimas. Tesis de Maestria, Universidad Dr. Rafael Belloso

Chacin, Venezuela. https://revistas.pucp.edu.pe/index.php/themis/article/view/11671

Hernandez, M. (2020). La cooptacién y los derechos de los accionistas minoritarios en la
legislacion mexicana. s 360, 11(1), 99-123.
https://dialnet.unirioja.es/servlet/tesis?codigo=170575

Herrera, S. (2022). Accionistas minoritarios y mecanismos de control en Colombia. Revista
de Derecho Economico, 45(1), 67-90. https:// indes.edu.co/items/41a90773-a076-
4b66-atOf
56696fa9a697https://www.indecopi.gob.pe/documents/1902049/3587206/Resoluci
%C3%B3n+021-2019-CLC-INDECOPIHLINDLEY _ARCA.pdf

Illanes, N. (2022). Proteccion a los accionistas minoritarios frente a la toma de control de una
sociedad anonima abierta. Revista Chilena de Derecho, 22, 417.
https://heinonline.org/hol-cgi-
bin/get_pdf.cgi?handle=hein.journals/rechilde22&section=36

Indecopi. (2019). Resolucion N° 021-2019/CLC-INDECOPI (Concentraciéon econdmica
entre Corporacioén Lindley S.A. y Arca Continental Lindley S.A.). Comision de Libre
Competencia - INDECOPL
https://www.indecopi.gob.pe/documents/1902049/3587206/Resoluci%C3%B3n+02
1-2019-CLC-INDECOPI+LINDLEY ARCA pdf

122




Jibaja, L. (2021). La magnitud de la mype en el Pert. Libertad para elegir la estructura
empresarial.  Giuristi: Revista de Derecho Corporativo, 2(4), 181-199.
https://revistas.esan.edu.pe/index.php/giuristi/article/view/545

Jiménez, P. (2019). Abuso del derecho y proteccion de los accionistas minoritarios.
LegalToday,  23(2), 134-157.  https://'www.scielo.cl/scielo.php?pid=S0718-
34372011000200015&script=sci_arttext

Lara, C. (2022). Gestion algoritmica empresarial y tutela colectiva de los derechos laborales.
Cuadernos de relaciones laborales, 40(2),
283 https://search.proquest.com/openview/88 162ca4a74c9226c28ac2d2c5050684/1
?pg-origsite=gscholar&cbl=55460

Latorre, N. (2020). El control de las operaciones vinculadas en la sociedad cotizada. Marcial
Pons.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext_in_plan:1+date:20
20-01-01..+content_type:4/accionistas/vid/866549169

Lea, M. (2022). La Infracapitalizacion Societaria y el Nuevo Paradigma del Derecho
Comercial. Revista de Derecho, 42, 277-296.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext in plan:1+date:20
20-06-01..+content_type:4/derecho+comercial/p3/vid/916948357

Ley de Compaiias de Ecuador. (1964). Articulo 330. Registro Oficial (Ecuador).

Ley General de Sociedades Mercantiles. (1934). Articulo 222. Diario Oficial de la

Federacion, México. Recuperado de https://www.diputados.gob.mx/

Ley General de Sociedades, Ley N.® 26887. (1997). Articulo 82. Diario Oficial El Peruano,
Peru.

https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/2570358/ley general sociedades.pdf

odf

Ley 222 de 1995. (1995). Articulo 3. Diario Oficial N.° 42.156, Colombia.
https://www.supersociedades.gov.co/documents/107391/159040/OF1C10+220-
3637.pdf/6faldc83-332e-ea2b-1423-31ad44cf229a5?version=1.3&t=1670907198454

123




Lopez, D., Moncada, G. &Vargas M. (2023). La primacia de la ley sobre la costumbre
mercantil como fuente del derecho comercial: una discusion histérica, doctrinal y
jurisprudencial. Universitas Estudiantes, 27, 11-34.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: I+fulltext_in_plan:1+date:20
20-06-01..+content_type:4/derecho+comercial/vid/934801633

Lépez, F. (2022). Derechos de los accionistas minoritarios en las sociedades por acciones
simplificadas. Revista Juridica, 16(3), 211-235.
https://www.redalyc.org/pdf/737/73711301.pdf

Loépez, M. (2022). La comunicacion de la apertura de las negociaciones con los acreedores.
Actualidad Juridica (Uria Meneéndez), 59, 13-29.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext_in_plan:1+content
_type:4+date:2021-02-01../reestructuraci%C3%B3n+empresarial/p2/vid/9 15806516

Manterola, P. (2020). Causales estatutarias del derecho de retiro en la sociedad andnima:
analisis de los tipos de clausulas estatutarias. Revista chilena de derecho, 47(3), 663-
685. https://www.scielo.cl/scielo.php?pid=S0718-
34372020000300663&script=sci_arttext&tlng=pt

Manterola, P. (2022). El lugar de la disolucion por causa grave dentro de las medidas de
proteccion al accionista minoritario de la sociedad anonima cerrada. Revista chilena
de  derecho, 49(2), 71-101.  https://www.scielo.cl/scielo.php?pid=S0718-
3437202200020007 1 &script=sci_arttext&tlng=en

Marin-Galeano, M., & Valencia-Grajales, J. (2020). Del derecho comercial a la economia
solidaria. £/ A'gr)m USB, 20(1), 210-225.
https://udimundus.udima.es/handle/20.500.12226/1223

Marquez, D. (2020). Estandares interamericanos sobre empresas y derechos humanos:
Nuevas perspectivas para la conducta empresarial responsable en las Américas.
Anuario de Derechos Humanos, 16(2), 347-379.
https://scholar.archive.org/work/focypgvprnb7xkbgapdkh7mgxy/access/wayback/htt
ps://anuariocdh.uchile.cl/index.php/ADH/article/download/57394/64430

124




Marquez, N. (2023). La exclusion forzosa de accionistas minoritarios: casos y controversias.
Revista Iberoamericana de  Derecho  Societario, 14(4), 267-290.
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/02102412.2011.10779697

Martinez, N. (2021). Proteccioén de los derechos de los accionistas minoritarios en Colombia.
Revista lberoamericana de Derecho Societario y de la Empresa, 5(2), 145-160.

https://bibliotecadigital.udea.edu.co/23692

Meneses, C. (2021). Valoracion probatoria de los documentos publicos mercantiles:
prevalencia de criterios juridicos; Meneses Pacheco, Claudio. fus et praxis, 27(3),
107-134.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext in plan:1+date:20
20-06-01..+content_type:4/derecho+comercial/p6/vid/897195927

Navarrete, J. (2021). Las acciones legales de los accionistas minoritarios frente a decisiones
abusivas. Revista de Derecho Comercial y Empresarial, 19(1), 112-138.
https://www.academia.edu/download/6591863/db021811.pdf

Navarro, B. (2022). El contrato de suministro ante la insolvencia: reestructuracion
empresarial y concurso de acreedores. Revista LEX MERCATORIA Doctrina, Praxis,
Jurisprudencia ¥y Legislacion, 1-59.

https://revistas.innovacionumh.es/index.php/lexmercatoria/article/view/1862

Ochoa, L. (2019). El derecho de informacion de los accionistas minoritarios. Caruncho &
Tone Journal, 15(2), 156-179.
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=5584120

Padilla, A. (2021). Pago con acciones liberadas influye en la capacidad econémica de los
accionistas minoritarios. Gestion en el Tercer Milenio, 26(51), 5-16.
https://revistasinvestigacion.unmsm.edu. pe/index.php/administrativas/article/view/2

5504

Pérez, S. (2020). La intervencion del gobierno en la proteccién de accionistas minoritarios
en disolucion, CTlJ, 13(1), 68-91.
https://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/785023.pdf

125




Pérez-Luque, S., & Aguilar, F. (2018). Fusiones y adquisiciones: impacto sobre los
accionistas minoritarios en Espafla y América Latina. Revista de Derecho Financiero

v Mercantil, 5(1), 12-22. https://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/5109660.pdf

Puello, J. (2021). Derecho Comercial. El orden piblico societario en la Ley General de
Sociedades Comerciales y Empresas Individuales de Responsabilidad Limitada.
Gaceta Judicial, 400, 74-80.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1 +fulltext in plan:1+date:20
20-06-01..+content _type:4/derecho+comercial/vid/873589480

Quintana, E. (2023). Proteccion de los accionistas minoritarios como una posible defensa del
capital nacional ante el fenomeno de la globalizacion. Boletin mexicano de derecho
comparado, 37(109), 141-167. https://www.scielo.org.mx/scielo.php?pid=S0041-
86332004000100005&script=sci_abstract&tlng=en

Quiroga, M. (2018). La representacion de los accionistas minoritarios en la junta general.
Revista de Derecho Empresarial, 11(3), 77-98.
http://revistaselectronicas.ujaen.es/index.php/REE/article/view/324

Ramirez, C. (2021). Derechos de los accionistas minoritarios en el contexto de las fusiones.
Revista  Juridica  de  Fusiones v  Adquisiciones,  20(2), 99-122.
http://revistaselectronicas.ujaen.es/index.php/REE/article/view/324

Rebollo, P. (2023). [Introduccion al derecho concursal. J.M. Bosch Editor.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext_in_plan: 1+content
_type:4+date:2021-02-01../reestructuraci%C3%B3n+empresarial/vid/924078093

Rincon, T. (2020). Proteccion del derecho a la propiedad privada de las personas naturales
accionistas y socias de empresas en la jurisprudencia de la Corte Interamericana de
Derechos Humanos. Revista Latinoamericana de Derechos Humanos, 31(2).

https://www.revistas.una.ac.cr/index.php/derechoshumanos/article/view/ 14623

Rios, C. (2020). La influencia sobre el comportamiento y la 'asetizacion' de la privacidad
como asunto contemporaneo. Revista de Derecho Privado, 39, 263-299.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext_in_plan:1+date:20
20-06-01..+content _type:4/derecho+comercial/p3/vid/851376651

126




Rios-Gutiérrez, A. (2022). El papel de la jurisprudencia en la proteccion del accionista
minoritario. Anuario de Derecho Comercial, 17(4), 101-127.

https://revistas.ulima.edu.pe/index.php/lus_et Praxis/article/download/3590/3528/

Robalino, A., & Armijos, M. (2021). Implementacion de Sociedades por acciones
simplificadas (SAS): Un enfoque cualitativo. X-pedientes economicos, 5(11), 6-16.

https://ojs.supercias.gob.ec/index.php/X-pedientes Economicos/article/view/64

Robleto, C. (2022). Requisitos, redacciéon y aprobacion del acta de junta general de
accionistas en la sociedad anonima nicaragiiense. Revista de Derecho, 33, 3-33.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: I +fulltext_in_plan:1+date:20
20-01-01..+content_type:4/accionistas/vid/924868239

Rodriguez, L. (2022). El derecho de separacion de los accionistas minoritarios en fusiones.

Revista Juridica de la Universidad de Puerto Rico, 88(3), 321-340.

Salvador, JI. (2022). Conflicto de Normas respecto del eximente de Responsabilidad de los
Accionistas por Obligaciones Laborales en la Sociedad por Acciones Simplificada:
(Violacion al principio de intangibilidad de los Derechos Laborales?. USFQ Law
Review, 9(1), 93-124.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext in plan:1+date:20
20-01-01..+content_type:4/accionistas/vid/908239965

San Miguel, D. (2021). Hacia la proteccion real de los derechos econdmicos de los socios
minoritarios en sociedades mercantiles no cotizadas. Anuario Juridico y Economico
Escurialense, (54), 15-52.

https://publicaciones.rcumariacristina.net/ AJEE/article/view/477

Sanchez, R. (2020). Mecanismos de defensa juridica para accionistas minoritarios en
procesos de fusion. Estudios de Derecho  Corporativo, 45(3), 34-59.
https://revistas.ulima.edu. pe/index.php/lus_et Praxis/article/download/3590/3528/

Sanchez, T. (2021). El control judicial sobre las decisiones de la junta de accionistas. Estudios
de Derecho Empresarial, 17(4), 143-166.
https://www.E4E97CCO5SB4EFD52B35685E0138

127




Sanchez-Girén, B. (2021). El derecho de huelga en la era digital: el esquirolaje tecnologico.
AIS: Ars luris Salmanticensis: 9, 31-37. https:// entities/ /7af37163-ac20-4ed7-b362-
6969bd74aldb

Sanclemente, J. (2020). El derecho comercial: de la regulacion al compliance. Estudios
Socio-Juridicos, 22(2), 316-345.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext in_plan:1+date:20
20-06-01..+content _type:4/derecho+comercial/vid/847222414

Sanz, E. (2022). Lajurisprudencia del Tribunal de Justicia de la Union Europea y del Tribunal
Supremo respecto del régimen fiscal de las operaciones de reestructuracion
empresarial. Documentos. Instituto de Estudios Fiscales, (1).

https://udimundus.udima.es/handle/20.500.12226/1123

Simon-Yarza, M. (2022). Analogia y fraude de ley en aportaciones no dinerarias (comentario
a la STS 3677/2021, de 1 de octubre de 2021). Nueva Fiscalidad, 1, 199-210.
https://ezproxy.ucsm.edu.pe:2074/#search/inPlanOnly: 1+fulltext in_plan:1+content
_type:4+date:2021-02-01../reestructuraci%C3%B3n+empresarial/vid/903500721

Superintendencia del Mercado de Valores del Peru. (2013). Caso Lindley / Arca Continental:
Supervision y observaciones sobre derechos de los accionistas minoritarios en

procesos de adquisicion.

Superintendencia del Mercado de Valores del Peri. (2017). Caso Grana y Montero:

Investigaciones y medidas en el marco del escandalo de Odebrecht.

Torres, A. (2020). Participacion y derechos de los accionistas minoritarios en sociedades
familiares. Revista de Derecho v Familia, 22(1), 111-135.
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/02102412.2001.10779417

Torres, F. (2021). Accionistas minoritarios y su defensa en el derecho societario argentino.

Revista Argentina de Derecho Comercial y de los Negocios, 7(2), 189-210.

Tribunal Constitucional del Peri. (2009a). Caso Grupo Gloria y Empresa Azucarera
Andahuasi. Sentencia del Expediente N.° 03448-2007-PA/TC.

https://www.tc.gob.pe/jurisprudencia/

128




Tribunal Constitucional del Perti. (2009b). Sentencia del Expediente N.° 00228-2009-PA/TC.
https://www.tc.gob.pe/jurisprudencia/2011/00228-2009-AA .html

Tribunal Europeo de Derechos Humanos. (2020). Caso Albert y otros ¢. Hungria (demanda
N.® 5294/14), sentencia de 7 de julio de 2020. https://hudoc.echr.coe.int/

Tribunal General de la Unién Europea. (2005). Asunto T-210/01 — General Electric Co.
contra Comision de las Comunidades Europeas. EUR-Lex. https://eur-

lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A62001TJ0210

Uribe, D. (2018). La proteccion de los derechos de los accionistas minoritarios en los
estatutos  sociales. Derecho Corporativo y Comercial, 12(3), 167-190.
https://biblat.unam.mx/hevila/EstudiospublicosSantiago/2010/nol 18/6.pdf

Vargas, E. (2021). La accion de responsabilidad contra administradores por accionistas
minoritarios. Revista de Derecho Privado y Empresarial, 25(2), 87-109.
http://www.scielo.org.co/scielo.php?pid=S0120-

35922014000200003 &script=sci_arttext

Villa, P., & Espana, M. (2021). El abuso del derecho al voto como mecanismo para la
proteccion de accionistas minoritarios. Revista Sociedad economica, 4(3), 45-54.

https://bibliotecadigital.udea.edu.co/handle/10495/23692

Zuriaga, L. (2023). El gobierno corporativo, el control de las empresas y la defensa de los
derechos de los accionistas minoritarios. Revista valenciana de economia y hacienda,

(9), 123-1438. https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=856306

129




ANEXO

PROYECTO DE LEY N 0001-PERU “Proyecto que agrega el art. 130-A a la Ley

General de Sociedades”

Exposicién de motivos

La presente ley tiene como objetivo implementar mecanismos robustos para
proteger los derechos de los accionistas minoritarios durante los procesos de fusion y
reestructuraciéon empresarial, con el fin de asegurar que sus intereses sean equitativamente
considerados y respetados en el contexto de operaciones corporativas que pueden tener un
impacto significativo en su participacién y valor econémico, ademds, busca fortalecer la
transparencia en la toma de decisiones corporativas, garantizando que todos los
accionistas, independientemente de su nivel de participacion, tengan acceso a informacién
completa y precisa para tomar decisiones informadas.

En primer lugar, se introduce la obligacion de realizar evaluaciones independientes
obligatorias por auditores imparciales, lo que proporcionard un andlisis objetivo del valor
de las empresas involucradas y del impacto del intercambio de acciones, esta medida
busca prevenir conflictos de interés y asegurar que las valoraciones sean justas para todos
los accionistas, asimismo, se establece un andlisis exhaustivo del impacto de la fusién o
reestructuracion sobre los derechos. dividendos y valor de las acciones de cada clase de
accionista, facilitando asi una comprensién clara de las posibles repercusiones de las
operaciones propuestas.

Ademas, se mejoran los requisitos de notificacion para asegurar que todos los
accionistas reciban la informacion relevante con suficiente antelacién y en un formato
accesible, también se introducen procedimientos formales para la presentacién y
tramitacion de impugnaciones por parte de los accionistas minoritarios, permitiendo una
participacion efectiva en la resolucién de conflictos, se incluye la posibilidad de recurrir
a instancias judiciales o arbitrales si el proceso interno no resuelve adecuadamente sus
inquietudes, promoviendo asi una mayor responsabilidad por parte de las empresas y una

proteccion mds efectiva de los derechos de los accionistas minoritarios.
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Reforma

Articulo 130-A.- Derechos de los accionistas minoritarios en reorganizacién de

sociedades.

A demis de los derechos enumerados en el articulo anterior, los accionistas

minoritarios en caso de restructuracién empresarial contaran con los siguientes derechos:

a) A ser notificados al menos 30 dias antes de la reorganizacién empresarial donde la
notificacion debe ser clara y comprensible.

b) Se debe incluir en la notificacién un informe que detalle sobre los términos de la
operacion, el impacto en el valor de las acciones.

¢) La notificacidon deberid enviarse a través de canales oficiales.

d) Lasociedad esta obligada a brindar sesiones informativas sobre los cambios de esta
restructuracion cuando el accionista lo requiera.

e) Lasociedad estd obligada a brindar un informe de evaluacién independiente realizada
por auditores externos cada 30 dias en el lapso que se dé la restructuracion
empresarial.

f) El accionista minoritario tiene el derecho de impugnar cualquier acuerdo que les
afecte negativamente y la empresa deberd establecer un procedimiento formal para la
presentacion y tramitacién de impugnaciones, que incluird un plazo no mayor de 30
dias.

g) El accionista minoritario tiene derecho a solicitar que la restructuracién se detenga
hasta que se resuelva la impugnacion.

Utilidad social

La creacién de una ley que refuerza los mecanismos para la proteccion de los derechos
de los accionistas minoritarios tiene un impacto social considerable al promover la equidad
y la transparencia en el dmbito corporativo, dicha ley garantiza que los accionistas
minoritarios, quienes frecuentemente tienen menos poder en las decisiones empresariales,
reciban informacion completa y detallada sobre operaciones de fusion y reestructuracion,
esto facilita su participacién informada en las decisiones, disminuyendo el riesgo de

decisiones perjudiciales para sus intereses sin el adecuado conocimiento.
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Asimismo, al exigir evaluaciones independientes y exhaustivas sobre el impacto de
las operaciones corporativas, la ley contribuye a evitar contlictos de interés y asegura una
valoracion imparcial y precisa de las empresas involucradas, esta medida no solo protege a
los accionistas minoritarios, sino que también fortalece la confianza en el sistema corporativo
al garantizar que todas las partes reciban un trato equitativo, fomentando una cultura de

transparencia y responsabilidad en las practicas empresariales.

Finalmente, la ley establece procedimientos formales para presentar impugnaciones
y facilita el acceso a instancias judiciales o arbitrales en caso de conflictos, asegurando que
los accionistas minoritarios cuenten con vias claras y accesibles para defender sus derechos
y resolver disputas de manera justa, promoviendo asi una mayor equidad en la resolucién de
conflictos y contribuyendo a un entorno empresarial mas equilibrado, donde se valoren y

respeten los intereses de todos los accionistas.
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