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INTRODUCCION

1. Area de investigacion

La investigacion se relaciona con las areas de Derecho Empresarial, Derecho

Societario y Derecho Concursal.

2. Tema de investigacion

El interés por investigar los mecanismos con los cuales se logra la adquisicién
de empresas, mediante el control de los acreedores asi como otros
mecanismos legales, a través de los cuales se logra el control horizontal
empresarial y el crecimiento econémico, condujo a la eleccién de un tema que
llamé nuestra especial atencion dentro las modernas tendencias del Derecho
Empresarial, del Derecho Societario y del Derecho Concursal: “Adquisicion de

empresas en proceso concursal”.

Es por eso que en el primer capitulo de la investigacion se muestran la
mayoria de mecanismos y herramientas legales mediantes los cuales se puede

lograr la adquisicion de empresas.

Mientras que el segundo capitulo desarrolla extensamente el ingreso de la
empresa (unidad productiva) al procedimiento concursal, dandolo mayor

énfasis al procedimiento concursal.

Por ultimo en el tercer capitulo, se muestran las diversas estrategias y
utilizaciobn de mecanismos y herramientas legales para la adquisicion de
empresas en proceso concursal, tales como: la fusion, escisién, compra venta
de activos, entre otros, también se desarrollan algunas otras formas
alternativas previstas dentro de la practica del Derecho Empresarial, como por
ejemplo, la operacion acordeodn, la novacion de créditos, la capitalizacion de

acreencias, etc.

3. Titulo de la investigacion.-



La investigacion lleva por titulo:

“ADQUISICION DE EMPRESAS EN PROCESO CONCURSAL”

4. Planteamiento del problema de investigacion

4.1 Descripcion del problema de investigacion

La dindmica empresarial genera un fenédmeno denominado concentracion,
congregacion o agrupacion empresarial que, si bien constituye hoy en dia una
de las mejores formas de consolidaciéon econdmica y de expansion de las
empresas, su constitucion y desenvolvimiento vienen causando enormes
repercusiones en el ambito del Derecho y concretamente en el Derecho

Empresarial.

Este fendmeno, que desde el punto de vista econdmico resulta de por si
complejo, en el campo juridico no ha sido la excepcion, debido a las diversas
formas juridicas que existen para conseguir el control empresarial, muchas de
ellas en empresas que realizan sus actividades en forma regular y dentro del
marco juridico habitual, siendo las formas de control mas conocidas, la fusién
y escision, pero podemos hablar de muchas otras, como la emision de bonos
convertibles en acciones, la conversibn de obligaciones en acciones, la
adquisicién de acreencias en procesos concursales, entre otras, siendo esto la
causa de una serie de situaciones también complejas y de dificil manejo legal.
Ello se ha visto reflejado en el terreno de los hechos, donde el tema de la
adquisicion de empresas en proceso concursal ha generado una serie de

situaciones conflictivas de urgente y necesaria regulacion.

La doctrina y la legislacion societaria, no tienen previsto como efectivizar este
tipo de adquisiciones y compras, tan solo se limitan a describir un sin nimero
de formas de adquisicibn de acciones, pero no manejan el supuesto de
adquisicion de empresas, que se encuentren en proceso concursal. Al
respecto, debemos mencionar que el inciso 5 del articulo 407° de la Ley

General de Sociedades, Ley N° 26887 (en adelante LGS), establece que las
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sociedades se disuelven por acuerdo de junta de acreedores, adoptada de
conformidad con la ley de la materia, delegando expresamente la regulacion

en otra norma.

Ahora bien, la doctrina y la Ley General del Sistema Concursal, Ley 27809 (en
adelante Ley Concursal), no regulan ningun tipo de adquisicion de empresas,
de acciones o, menos aun, las formas de adquirir el control social de las
empresas, generandose asi un vacio en la practica legal, para los
inversionistas que se encuentran deseosos de adquirir empresas en estas
situaciones en particular. Con respecto a esto el inversionista siempre esta en
la busqueda de oportunidades de negocio y, mucho méas aun, la posibilidad de
reducir notablemente los costos de adquisicibn de dichas oportunidades. Al
respecto, la adquisicibn de empresas en proceso concursal se presenta como
una atractiva herramienta empresarial, para adquirir empresas con gran
potencial o buena posiciéon en el mercado, pero con problemas financieros o en
situacion de insolvencia, normalmente debido a una mala gestién empresarial
de los directivos y gerentes de la empresa (haciéndolas atractivas para
grandes inversionistas, que cuentan con espaldas financieras suficientes para
levantarlas y economias de escalas, y que estan dispuestos a correr el riesgo y

asumen el reto de inmediato).

Por otro lado, el sistema concursal tiene como primer objetivo “la permanencia
de la unidad productiva, la proteccion del crédito y el patrimonio de la
empresa”’, por lo que su rol social es importantisimo. De esta manera, la
adquisicion de empresas en proceso concursal, es una manera muy eficiente
de generar beneficios a la sociedad, ya que la empresa en concurso,
continuaria su marcha econ6mica sin perjudicar a los acreedores

(trabajadores, SUNAT? y deméas acreedores).

Un ejemplo claro de ello es la adquisicion de la empresa Pesquera San Antonio
S.A, la cual se realiz6 en etapa concursal, momento en que la empresa se

encontraba sumamente vulnerable y a un menor precio de mercado. (De ser

1 Articulo 1 de la Ley General del Sistema Concursal, Ley N° 27809, publicada el 08 de agosto
de 2002, en el diario oficial “El Peruano”
> Superintendencia Nacional de Administraciéon Tributaria (SUNAT)
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posible, hacer una muy breve descripcion del resultado de esta operacién). Por
lo tanto, la etapa concursal es la etapa mas interesante para la adquisicion de

empresas, por parte de grandes inversionistas.

Los problemas descritos ameritan una paciente investigacion a fin de describir
con mayor precision la magnitud del asunto y sobre todo, para buscar posibles

soluciones.

5. Preguntas de investigacion

La investigacion pretende responder basicamente las siguientes interrogantes:

- ¢Cudles son los mecanismos y herramientas legales para la

adquisicion de empresas en proceso concursal?

- ¢Es viable la adquisicidon de empresas en proceso concursal?

6. Justificacion de la investigacion

Indudablemente el poco estudio al respecto y la falta de regulacion especifica,
crean un vacio juridico que requiere una investigacion relacionada con la
adquisicién de empresas en proceso concursal, siendo necesaria su profundizacién
desde el aspecto econdmico y mucho mas desde el aspecto juridico. Lo que se
busca con esta tesina, es mostrar los diferentes mecanismos y herramientas
legales para la adquisicion de empresas en proceso concursal, no sin antes,
mencionar todos los deméas mecanismos previstos por ley y la jurisprudencia.

Es de mucha relevancia para el mundo juridico, establecer los mecanismos y
herramientas legales para la adquisicion de empresas en proceso concursal, ya que

sin ello, se deja a la libre interpretacion.

7. Hipotesis

La realizacion de esta tesina llevara consigo, vislumbrar nuevos caminos y

campos de accién que permitan a los operadores juridicos y empresas, evaluar
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de forma eficiente las formas de control societario y de adquisiciobn de

empresas, proporcionando mecanismos y herramientas legales.

8. Motivacion

La motivacion que me lleva a realizar esta tesina es la falta de regulacion
especifica en casos de adquisicion de empresas en proceso concursal, asi
como mostrar nuevos caminos para su realizacion. Ello debido a que se trata
de un campo poco trabajado en el mundo juridico y que vislumbra una nueva

especializacion dentro del derecho empresarial.

9. Marco teodrico

Se utilizara como base el Cédigo Civil, la Ley General de Sociedades y la Ley
General del Sistema Concursal, entre otros libros y revistas especializadas.
Lamentablemente no existe mayor desarrollo doctrinario al respecto, por lo
que la investigacion se basara en la legislacion nacional aplicable asi como en
lo desarrollado por el Dr. Oswaldo Hundskopf en su libro, Manual de Derecho

Societario y el Dr. Esteban Carbonell en su libro, El Sistema Concursal.

10. Estado de la Cuestion

No existe en nuestro pais regulacion especifica al respecto, y no se ha
encontrado procedimientos similares en paises de la regién, por lo que este
trabajo buscara mostrar algunos procedimientos en paises de habla inglesa,
donde existen procedimientos similares y que podrian ser incorporados a

nuestra legislacion.

11. Metodologia

La metodologia a trabajar es la metodologia exploratoria, ya que no existen
estudios al respecto y lo que busca esta tesina es vislumbrar el camino para
que otros investigadores, generen en el futuro una mejora en la regulaciéon

actual.
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PRIMERA SECCION

FORMAS DE ADQUISICION DE EMPRESAS

Es necesario desarrollar este capitulo para dar un enfoque integral de las
formas de adquisicion de empresas, sea dentro del marco del derecho
societario o de algunas otras disciplinas. Dicho enfoque nos ayudara a
entender las formas mas usadas de adquisicion de empresas en la practica y

nos guiara hacia el objetivo de la tesina.

1. Nociones generales de la adquisicidon de empresas

Antes de desarrollar con mayor detalle cada una de las modalidades de
adquisicion de empresas, debemos mencionar que estas son muy variadas y
diversas, ya que se encuentran dispersas en algunas leyes especiales y no solo
en la Ley General de Sociedades, Ley N° 26887 (en adelante, “LGS”), por lo
que no existe un solo cuerpo legal que regule de manera exacta y precisa la
adquisicion de empresas. Las diversas modalidades de adquisicion de
empresas son las siguientes: la compraventa de acciones, la compra de
activos, la fusion, la escisidon, la restructuracion simple, la emisiéon de bonos
convertibles en acciones y, por ultimo, la capitalizacion de créditos, las cuales

pasaremos a explicar en detalle en el presente trabajo.

2. La compraventa de acciones

El articulo 82° de la LGS establece que las acciones representan partes
alicuotas del capital, que todas tienen el mismo valor nominal y que dan
derecho a un voto. Se considera, ante todo, que la accion es un documento

“certificante”®

, que acredita la propiedad y, al mismo tiempo, un titulo de
trafico, ademas de ser considerado un bien mueble por la Ley de Garantia

Mobiliaria.*

3 BERGAMO, Alejandro, Sociedades Andnimas, Las Acciones, Material de lectura para la Maestria
en Derecho de la Empresa - PUCP, Tema 3.
4 Ley de Garantia Mobiliaria, Ley N° 28677, Art. 4, numeral 8.
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De este modo, la LGS ha establecido requisitos para su validez, transferencia,
limitaciones a la misma asi como para su registro, siendo asi que cada tipo de
sociedad genera requisitos y limitaciones especificos para la transmision de
estos derechos. Por otro lado, es un requisito indispensable en la LGS que la
accién se encuentre debidamente registrada en el Libro de Matricula de
Acciones, por lo que, de existir una compraventa de acciones, lo primero que
se debe hacer es registrarla en dicho libro, de tal forma que sea oponible

frente a terceros y frente a la misma sociedad.

Los requisitos generales de transmisibn de acciones no se encuentran
explicitamente regulados en la LGS, salvo lo relacionado con el registro de las
acciones, por lo que se utiliza supletoriamente lo regulado por el Cédigo Civil,
cuerpo legal que cuenta con una figura especifica, la compraventa, regulada
en los articulos 1529° al 1532° (que regulan lo concerniente a la compraventa
de bienes y sus requisitos). En tanto que las acciones son consideradas bienes
muebles para efectos del Cédigo Civil, no se requiere de mayor abundamiento
en la descripcion de dicho instrumento legal. Ello dado que, una vez cumplidos
los requisitos previos para la transferencia de acciones que establece la LGS,
se puede efectuar una simple compraventa de bienes muebles, a través de un
documento privado (que no requiere ser legalizado o elevado a escritura
publica). Ello es luego comunicado a la sociedad a través de sus
representantes legales, los que deberan registrar dicha transferencia en el

Libro de Matricula de Acciones en virtud del articulo 93° de la LGS.

3. La compra de activos

Segun Meigs, “(...) los activos son recursos econémicos de propiedad de una
empresa y se espera que beneficien operaciones futuras. En la mayoria de los
casos, el beneficio de las operaciones futuras llega en forma de flujos de
efectivos futuros positivos. Los flujos de efectivo futuros positivos pueden
llegar directamente a medida que el activo se convierte en efectivo (cobro de
una cuenta) o indirectamente a medida que el activo se utiliza en la operacion
del negocio para crear otros activos que dan como resultado flujos de efectivo

futuros positivos (edificio y terreno utilizados para fabricar un producto para la
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venta). Los activos pueden tener una forma fisica definida, tales como
edificios, maquinaria o inventarios de mercancia. Por otra parte, existen
algunos ejemplos de activos en forma no fisica o tangible, sino en forma de
derechos legales valiosos. Ejemplos de estos son las sumas vencidas de
clientes, inversiones en bonos del gobierno o empresas y derechos de

patentes”.®

Ahora bien, la compraventa de activos como cualquier compraventa, se regula
en virtud de lo previsto en los articulos 1529° y el 1532° del Cddigo Civil, para
lo cual el 6rgano de gerencia realizara una simple transferencia de acuerdo a
la regulacion civil vigente. Ahora bien, si esta venta representara la
enajenacion, en un solo acto, de activos cuyo valor contable exceda el
cincuenta por ciento del capital de la sociedad, la sociedad debera seguir el
procedimiento regulado en articulo 115° de la LGS. Para ello, la empresa,
debera someter previamente dicha venta a su Junta General de Accionistas.
Asimismo, en ambos casos, la empresa emitirdA el comprobante de pago
correspondiente por la compraventa de activos, con lo que se acreditara la
transferencia de la propiedad y por tanto del riesgo. Una vez efectuada esta
operacioén, la contabilidad de la empresa debera excluir inmediatamente del

patrimonio de la empresa, el o los activos transferidos mediante dicha venta.
4. La fusion
La fusion es otra forma de adquisicion y control de empresas, dicha modalidad

esta regulada en el capitulo referido a la “Transformacién de Sociedades” en la

LGS, regulado entre los articulos 344° y 366° de la LGS®.

5 MEIGS, Robert, WILLIAMS, Jan, HAKA, Susan, BETTNER, Mark, Contabilidad, “La base para
decisiones gerenciales”, Undécima Edicion, Bogota: Editorial McGraw-Hill Interamericana. 2000.
Pag. 41.
5“por la fusién dos a mas sociedades se retinen para formar una sola cumpliendo los requisitos
prescritos por esta ley”. Puede adoptar alguna de las siguientes formas:
1. La fusién de dos o0 mas sociedades para constituir una nueva sociedad incorporante
origina la extinciéon de la personalidad juridica de las sociedades incorporadas y la
transmision en bloque, y a titulo universal de sus patrimonios a la nueva sociedad; o,
2. La absorciéon de una o mas sociedades por otra sociedad existente origina la extincién
de la personalidad juridica de la sociedad o sociedades absorbidas. La sociedad
absorbente asume, a titulo universal, y en bloque, los patrimonios de las absorbidas.
14



Es necesario resaltar que la LGS es clara al definir que por la fusién dos a mas
sociedades se reunen para formar una sola, y también al configurar dos
modalidades de fusion. En el primer caso, dos empresas se unen a través de
una fusién, siendo esto el nacimiento de una nueva empresa, con todos los
activos y pasivos que las dos empresas fusionantes otorguen a esta nueva
empresa. En el segundo caso, una empresa absorbe uno o mas empresas, y
estas Ultimas desaparecen, quedando su activo y pasivo incorporado a la
empresa absorbente. En ambos casos, los socios de las empresas que se
extinguen o son absorbidas, reciben acciones en la nueva empresa o en la

empresa absorbente.

Este tipo de adquisicibn de empresas, deviene generalmente de las
necesidades de control y expansion corporativa y, en algunos casos, para
sacar del mercado a las empresas competidoras, con la finalidad de potenciar
sus marcas o productos’. Al respecto, tenemos el caso de la compra a nivel de
empresas de telefonia movil. En concreto, la empresa Bellsouth, por una
estrategia de penetracion de mercado, ingresé al mercado peruano y adquirié
a la empresa local Celular 2000. Posteriormente, Bellsouth fue incorporada a
Movistar, empresa que hasta la actualidad usa y disfruta de sus instalaciones.
Como este, existen otros ejemplos en el mercado (Nestlé, Incakola, etc). Lo
peculiar de esta modalidad, es que la empresa absorbente adquiere el total de
activo y del pasivo de la empresa absorbida, con lo que adquiere, a su vez, las
deudas sociales, tributarias y civiles, por lo que siempre es necesario realizar
un “due diligence” con la idea de aminorar riesgos y obtener un valor exacto

de la empresa.

5. La escision

En ambos casos los socios o0 accionistas de las sociedades que se extinguen por la fusiéon
reciben acciones o participaciones como accionistas o socios de la nueva sociedad o de
la sociedad absorbente, en su caso.
7 D”ALESSIO IPINZA, Fernando, El Proceso Estratégico, un enfoque de gerencia, Pearson
Educacion, México DF (México), 2008, Pags. 232.
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La escision es otra forma de adquisicion de empresas, dicha modalidad esta
regulada en el capitulo referido a la “Transformacion de Sociedades” en la

LGS, regulado en los articulos 367° a 390° de la LGS®.

En ambos casos, los socios de las empresas escindidas, reciben acciones en la
nueva empresa o en la empresa absorbente. Es necesario resaltar lo definido
por la LGS, al establecer que por la escisibn una empresa fracciona su
patrimonio en dos mas bloques para ser transferidos a otra sociedad. En estos
casos, el bloque antes descrito puede estar constituido de la siguiente

manera:

Articulo 369°.- Definicién de bloques patrimoniales

Para los efectos de este Titulo, se entiende por bloque
patrimonial:

1. Un activo o un conjunto de activos de la sociedad
escindida;

2. El conjunto de uno 0 mas activos y uno o mas pasivos de
la sociedad escindida; v,

3. Un fondo empresarial

Ahora bien, esta es una forma de adquirir empresas, ya que al desmembrar
una empresa en bloques patrimoniales, los activos y pasivos que son
negociados, son incorporados a la empresa absorbente. Ahora, debemos tener

en cuenta que esta figura juridica, nos permite incorporar solo activos o solo

8 “por la escisién una sociedad fracciona su patrimonio en dos o mas bloques para transferirlos
integramente a otras sociedades o para conservar uno de ellos, cumpliendo los requisitos y las
formalidades prescritas por esta ley”.
Puede adoptar alguna de las siguientes formas:
1. La division de la totalidad del patrimonio de una sociedad en dos o mas bloques
patrimoniales, que son transferidos a nuevas sociedades o absorbidos por sociedades ya
existentes o ambas cosas a la vez. Esta forma de escision produce la extincion de la
sociedad escindida; o,
2. La segregacion de uno o mas bloques patrimoniales de una sociedad que no se
extingue y que los transfiere a una o mas sociedades nuevas, o0 son absorbidos por
sociedades existentes o ambas cosas a la vez. La sociedad escindida ajusta su capital en
el monto correspondiente.
En ambos casos los socios o0 accionistas de las sociedades escindidas reciben acciones o
participaciones como accionistas o socios de las nuevas sociedades o sociedades
absorbentes, en su caso.
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pasivos a la empresa absorbente, lo cual hace muy sencilla la compra de
activos sin asumir los pasivos de la empresa y, por tanto, sin asumir los
riesgos propios de las cargas sociales, tributarias y legales pendientes. Esta
modalidad de adquisicibn de empresas, es muy usada en el ambito
empresarial, ya que sirve para vender unidades de negocios, inutilizadas o con
gran proyeccion pero que economia de escalas no son lo suficientemente
productivas. Por esta razén, la empresa adquiriente en un giro estratégico
decide adquirir esta unidad de negocio, para desarrollar sus actividades

productivas

6. La reorganizacion simple

Otra forma de adquisicion de empresas menos usada es la reorganizacion
simple, forma societaria regulada en el articulo 391° de la LGS, que establece

lo siguiente:

Se considera reorganizaciéon el acto por el cual una
sociedad segrega uno o mas bloques patrimoniales y los
aporta a una o mas sociedades nuevas o0 existentes,
recibiendo a cambio y conservando en su activo las
acciones o0 participaciones correspondientes a dichos

aportes.

En este tipo de modalidad societaria, la empresa no hace mas que transferir
blogues patrimoniales en favor de otra empresa y recibir a cambio acciones de
la empresa receptora del bloque patrimonial. Esta modalidad se diferencia de
la escisidén, en que es la empresa que recibe las acciones la que segrega el

bloque patrimonial, y no los socios como en la figura de la escision.

Lo peculiar de esta modalidad societaria es la movilizacion de unidades de
negocio a otras empresas, sean estas vinculadas o no, con la cual, la empresa
recibe acciones a cambio de dicha transferencia. Por ello, se trata de una

inversion a nivel gerencial, ya sea en busca de una mejor organizacion del
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negocio o como una inversién a largo plazo®, esto bajo la légica de que cada
empresa busque su especializacion y, por tanto, el manejo de su “core

business™°.

7.La emision de bonos

Antes de desarrollar el tema de los bonos convertibles, debemos definir qué es
un bono. Desde el punto de vista econémico, un bono es una obligacién
financiera contraida por el inversionista o acreedor. Asimismo, puede ser
definido como un certificado de deuda, es decir, una promesa de pago futura
documentada en un papel que determina el monto, plazo, moneda y secuencia
de pagos. Cuando un inversionista compra un bono, le esta prestando su
dinero ya sea a un gobierno, a un ente territorial, a una agencia del estado, a
una corporacion o compafia, o simplemente al prestamista. En retorno a este
préstamo, el emisor promete pagarle al inversionista unos intereses durante la
vida del bono para que el capital sea reinvertido a dicha tasa cuando éste

llegue a la maduracién o vencimiento.

Desde el punto de vista juridico, los bonos constituyen una categoria de los
valores mobiliarios. Mediante su emisidn, se captan recursos para terceras
personas ajenas a la empresa emisora. Asi, como contraprestacion, los
inversionistas obtienen una renta fija o determinable y se restituye el valor
nominal al vencimiento del crédito. Dicho valor se establece de la rentabilidad
obtenida por lo invertido sobre lo recuperado. En consecuencia, cuando el
emisor requiere financiamiento puede recurrir al mercado de valores y pedir a
las persones que le presten el dinero que tienen ahorrado comprometiéndose
a devolverlo integramente en un determinado plazo (redencién del bono), y
otorgandoles un interés fijo anual que debe ser lo suficientemente interesante.
A su vez, el Articulo 86° de D.L 861, Ley de Mercado de Valores (en adelante,
“LMV”), define a los bonos como la oferta publica de valores representativos

de deuda a plazo mayor a un afio

® D”ALESSIO IPINZA, Fernando, El Proceso Estratégico, un enfoque de gerencia, Pearson
Educacion, México DF (México), 2008, Pags. 231.
10 «“Core Business” frase del idioma gerencial ingles, que traducido al espafiol podria significar
“Esencia de Negocio” o Giro de Negocio”
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a) Caracteristicas relevantes de los bonos:

Las caracteristicas relevantes de los bonos, sefialados en la doctrina, son:

Reconocen una deuda,

Su emision tiene una causa financiera,

Constituyen valores de inversion,

Pueden ser representados por titulos o anotaciones en cuenta,

Se emiten en masa,

Pueden ser al portador o nominativos,

Tienen mérito ejecutivo,

Son libremente negociables,

Son valores societarios, colocados por oferta publica y con plazo de
vencimiento mayor a un afo.

Dan derecho a un cobro de un interés,

Son indivisibles,

Su emisién debe ser acordada necesariamente por la Junta General
de Accionistas, la que aprobara el tope del monto a endeudarse,

El patrimonio neto, debe ser igual o mayor al monto de emision.
Dicho variacién no es aplicable a empresas del sistema financiero, ya

que estas se encuentran reguladas por la Ley de Banca.

b) Sujetos que participan en la emisién de bonos:

El emisor: Es la empresa que requiere financiamiento para
emprender los proyectos de inversiéon pendientes.

Los obligacionistas: Son los inversionistas (personas naturales o
juridicas) que buscan rentabilidad para el excedente de dinero que
tienen en su poder.

Representantes de los obligacionistas: Toda emision de bonos,
incluidos los de arrendamiento financiero, requieren de Ila
designaciéon del representante de los obligacionistas. Solamente

empresas bancarias, financieras o sociedades agentes podran ser
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designadas como representantes de los obligacionistas.;; La LGS, en
su Articulo 306°, establece que es condiciébn para la emisién de
bonos la constitucion de un sindicato de obligaciones en salvaguarda

de los intereses de los potenciales prestamistas.

7.1 (Qué entidades pueden emitir bonos?

Los bonos pueden ser emitidos tanto por entidades del sector publico como del
sector privado, y son regulados por la LMV. En afos recientes, un gran
namero de empresas del sector privado se han financiado por este mecanismo
en volumenes elevados, tales como la empresa Transportadora de Gas del
Peru (TGP), empresa responsable del consorcio Camisea, con una emision de
bonos corporativa de mas de 350 millones de ddlares. Debe precisarse que,
cuando los emisores sean empresas reguladas por el Sistema Financiero, se
aplicard la Ley N° 26702, Ley General del Sistema Financiero (en adelante,

“Ley de Banca”).

En el caso del sector publico, indicaremos que la Corporacion Financiera de
Desarrollo (COFIDE), en estos ultimos afios, ha emitido un gran volumen de
bonos de valor de actualizaciéon constante (VAC) como parte del programa de
saneamiento empresarial destinado a todos los sectores econdmicos, a fin de
inyectar dinero para que las empresas en esta situacion puedan contar con

liguidez y poder seguir operando en el mercado de manera eficiente.

7.1.1 Ventajas:
Las ventajas que supone la emision de bonos, segun la doctrina son:
a) Respecto del Emisor:

e Cubre sus necesidades de financiamiento, pues pueden captar
capital requerido para ser invertidos a mediano y largo plazo. Los
montos de emision oscilan entre los cuarenta y doscientos millones
de dodlares.

e No altera la participacion del accionariado de la empresa.

11 El Art. 87° de la LMV (Ley de Mercado de Valores, D. L 861, publicada en el diario oficial “El
Peruano” el 21 de octubre de 1996), prohibe que se designe como representantes de los
obligacionistas al emisor y a las personas con las que éste tenga vinculacion.
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e Sus costos de operacidon son bajos.

e Existe posibilidad de rescate de los bonos por pago anticipado.

b) En cuanto al inversionista:

e Las tasas de interés son mas elevadas comparativamente a las
otorgadas por las empresas del sistema financiero en sus tasas
pasivas.

e Otorga la posibilidad de negociar los bonos en el mercado secundario
a fin de obtener liquidez.

e Constituyen titulo de ejecucion, es decir, no requieren de protesto.

¢ Generalmente contienen clausulas arbitrales.

7.2 Bonos convertibles en acciones

Podra emitirse esta clase de bonos para su colocacion por oferta publica o
privada, siempre que ello sea determinado por la Junta General la cual
determine las bases y modalidades de la conversién y acuerdos de aumento
de capital en la cuantia necesaria;>,. La emision de bonos convertibles en
acciones estan orientadas a la capitalizacion indirecta a largo plazo para
obtener una ganancia por la diferencia entre el valor de redencidn
(previamente fijado) y el precio al que hubieran podido recuperar la acciéon en

tiempo en el que su valor en encuentre deprimido.

No debemos dejar de mencionar que el articulo 202° de la LGS, desarrolla

esta figura societaria de la siguiente manera:

Modalidades:
El aumento de capital puede originarse en:
2. La capitalizacion de créditos contra la sociedad,

incluyendo la “conversién de obligaciones en acciones”;

12 yéase los articulos 95° y siguientes de la LMV, Ley de Mercado de Valores, D. L 861,
publicada en el diario oficial “El Peruano” el 21 de octubre de 1996
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Ademds, es importante sefialar que el articulo 214°, segundo péarrafo
desarrolla claramente los requisitos de esta conversion de bonos

(obligaciones) de la siguiente manera:

Articulo 214.- Aumento de capital por capitalizacion de
créditos:

Cuando el aumento de capital se realice por conversion de
obligaciones en acciones y ella haya sido prevista se aplican
los términos de la emision. Si la conversion no ha sido
prevista el aumento de capital se efectia en los términos y

condiciones convenidos con los obligacionistas.

El bono convertible presenta las siguientes caracteristicas:

a) Normalmente en el contrato de emisidén se incluye una provisiéon anti
dilucién (la empresa emisora se obliga a que en cualquier emision de
acciones debera colocarse no el valor nominal sino el de mercado) pues
esto beneficiara a los accionistas dado que, sin un tenedor de bonos que
los convierte en acciones, el mayor valor pagado por el nuevo accionista

lo beneficiara a él también.

La rentabilidad es obtenida por la sumatoria de los intereses recibidos
mas la apreciaciéon de la accién, en el supuesto que sea convertida
(puede ser transferido en el mercado secundario aun cuando se hayan
convertido en acciones comunes). Los obligacionistas en cualquier
momento pueden solicitar la conversion de acciones, de conformidad
con lo establecido en el contrato de emision. El plazo de vencimiento
estd comprendido entre tres a cinco afos. Los intereses son pagados

semestral o anualmente.

El bonista puede, de manera facultativa, convertirse en accionista. Debe
resaltarse el efecto fundamental del precio de mercado de conversion
denominado “strike price” o “excercise price” dado que vendria a

construir, en esencia, una venta a futuro de acciones. Una vez que se
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convierta en accionista gozara de los derechos y obligaciones que éste
conlleva (cobro de utilidades, participacion en las perdidas, etc.). Debe
mencionarse también que el Unico caso presentado en el Peru es el de

la compainia Tele 2000.

b) Riesgo de su emision:

En principio, todo inversion lleva implicitamente un riesgo per se. En el
supuesto de la emisiéon de bonos, “la posibilidad del no pago implicaria una
pérdida potencial para el inversionista, pero, al mismo tiempo, para el
emisor, dado que representa el deterioro de su imagen y “cierra puertas” al

mejoramiento del mercado de valores.

Ahora bien, debe darse importancia a la funcibn que desempefian las
Empresas Calificadoras de Riesgo en el mercado de valores peruano dado
que estas empresas emiten una opinién (independiente, especializada)
sobre la probabilidad y riesgo relativo a la capacidad, habilidad e intencién
de un emisor de un titulo de crédito de efectuar el pago en el plazo
pactado. A su vez, la LMV establece la obligatoriedad de la clasificacion de
riesgo de los valores representativos de deuda por oferta publica, las que
deberan contratar al menos dos empresas calificadoras de riesgo,
independientes entres si, para que efectuen la clasificacion permanente de
esos valores.® Por tanto, la clasificacion de riesgo es facultativa en los

demas casos.

8. La capitalizacion de créditos

Por ultimo, pero no menos importante, esta la modalidad de capitalizacion de

créditos, que no es otra cosa que el reconocimiento de deudas empresariales,

es decir, deudas contra terceros (acreedores), que por acuerdo de la Junta

General de Accionistas, se capitalizan como un aumento de capital y estos

terceros — acreedores, pasan de ser acreedores de la empresa, a ser socios de

13 véase el Articulo 280° de la LMV. Ley de Mercado de Valores, D. L 861, publicada en el diario
oficial “El Peruano” el 21 de octubre de 1996.
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la misma. Esta modalidad de adquisicibn de empresa solo es efectiva para
lograr el control empresarial, si es que las deudas contra los acreedores, son

mayores que el activo de la empresa.

La LGS, ha establecido en el articulo 202°, inciso 2 lo siguiente:

Modalidades:
El aumento de capital puede originarse en:
2. “La capitalizacion de créditos contra la sociedad”,

incluyendo la conversion de obligaciones en acciones;

Esta modalidad de capitalizacion de créditos, esta regulada ademas por el

articulo 214° de la LGS

Articulo 214.- Aumento de capital por capitalizacion de
créditos:

Cuando el aumento de capital se realice mediante la
capitalizacion de créditos contra la sociedad se debera
contar con un informe del directorio que sustente la
conveniencia de recibir tales aportes. Es de aplicaciéon a
este caso lo dispuesto en el segundo parrafo del articulo

anterior.

Para ello, el directorio de la empresa o quien realice sus funciones, debera
sustentar la conveniencia de recibir este aporte. Este requisito genera una
importante llave para el ingreso de cualquier acreedor dentro de la sociedad.
Definitivamente, la incorporacion de acreedores no es la manera clasica de
adquisicion de empresas, pero no podemos dejar de explicarla ya que de una
u otra forma, sucede en la realidad. Esta situacion se puede observar
normalmente en empresas sobre endeudas (valor determinado por ratios
contables mayores de dos a uno en la divisién de activos, sobre pasivos mas
patrimonio), que no quieren iniciar un proceso concursal y que optan por
incorporar a los acreedores de la empresa como socios, antes de la

declaraciéon de insolvencia de la misma.
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9. Regulacién societaria sobre adquisicion de empresas

La regulacién societaria sobre adquisicion de empresas esta principalmente
desarrollada en la LGS, que regula las figuras de fusién, escision,
capitalizacion de créditos, la conversion de obligaciones, entre otras figuras.
Por otro lado, tenemos a la legislacion civil, que regula todo lo referente a las
normas generales de compraventa, contratos de opcién, preparatorios, entre

otros.

Ademas, es necesario incorporar algunas normas dispersas, tales como: la Ley
N° 2259 del 29 de setiembre de 1916 (aun vigente), que regula el traspaso de
establecimientos Comerciales o Industriales, el Cédigo de Comercio y la

Regulacién Tributaria.
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SEGUNDA SECCION

LA REESTRUCTURACION, DISOLUCION Y LIQUIDACION DE EMPRESAS

A partir de la vigencia de la Ley General del Sistema Concursal — Ley N°
27809 (en adelante, la “Ley Concursal”), dispositivo que derogdé al Decreto
Legislativo N° 845, Ley de Restructuracién Patrimonial, y a la Ley N° 27146,
Ley de Fortalecimiento del Sistema de Restructuracién Patrimonial, se produce
la introduccién en la legislacion nacional de la denominacion de “Sistema
Concursal”, con lo cual el legislador busca desligarse del “Sistema de
restructuracion patrimonial”, como objetivo primordial y exclusivo de la norma

que regulaba la materia.

Lo que se busca con esta nueva denominacién es determinar que la esencia

fundamental de la norma es proteger el crédito antes que salvar empresas, asi

como mantener los puestos de trabajo o resolver los problemas econdmicos de

la empresas, y con ese fin se otorga al colectivo de acreedores el derecho a
evaluar la viabilidad de las actividades econémicas del deudor concursado y
optar por su restructuracién o, en caso contrario, por su salida ordenada del
mercado, como un medio de maximizar el valor patrimonial en crisis y con

ellos proteger adecuadamente el crédito.

En ese sentido, el sistema concursal se forma por los agentes econémicos que
intervienen en los procedimientos concursales estructurados para enfrentar la
crisis del deudor, por las normas transitorias y excepcionales aplicables a tales
procedimientos, asi como por las autoridades administrativas y judiciales
(éstas en ultima instancia) a las que la ley y sus normas complementarias o

modificatorias asignen competencia en materia concursal.

BISBAL MENDEZ considera que el sistema concursal resume el conjunto de
mecanismos establecidos para tratar la crisis de la empresa en un momento

determinado.® Por otro lado, CARBONELL sostiene que el sistema concursal

14 BISBAL MENDEZ, Joaquin, La Empresa en crisis y el Derecho de Quiebras, Publicaciones del
Real Colegio de Espafia, Zaragoza. 1996.
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engloba la tutela del crédito en su maxima expresion, permitiendo enfrentar
una situacion de crisis econémica®®, por lo que los acreedores deben tomar
decisiones por la empresa, y se trata de reducir los costos de transaccion
entre los acreedores para que estos tomen acuerdos sobre el mejor destino de

la empresa.

En consecuencia, el sistema concursal es un conjunto de normas, reglas y
principios organizados, que busca, en forma general, otorgar a los acreedores
el derecho de evaluar la viabilidad econémica del deudor sometido a concurso

y optar por su reinsercién al mercado o por su salida ordenada de él.

En este capitulo se desarrollaran todas las formas de reestructuracion,
disolucién y liquidacion de empresa, orientando al lector en el entendimiento

de las normas societarias y concursales vigentes a la fecha.

1. Objetivos

En el sistema concursal peruano, la ley determina tres objetivos precisos:
¢ Permanencia de la unidad productiva.
e Proteccion del crédito.

e Proteccion del patrimonio de la empresa.

La accidn que se ejerce reciprocamente entre estos tres objetivos es de dificil
conciliacion, ya que la permanencia de la unidad productiva o la proteccion del
patrimonio de la empresa deudora no necesariamente seran compatibles con
proteger el crédito siendo, en ciertas situaciones, mas eficiente para los

acreedores liquidar la unidad productiva para proteger sus créditos.

Por esa misma razén, podemos concluir que, la proteccidon del crédito es el
objetivo de mayor importancia, ya que un sistema efectivo de cobro que
protege el crédito y, por tanto, que reduce los costos de acceder a él, resulta

beneficioso no solo para los acreedores que buscan la recuperacion efectiva de

15 CARBONELL O”BRIEN, Esteban, El Sistema Concursal, Una mirada a la Novisima Legislacién
Peruana, Juristas Editores, Lima. 2009. Pagina 46.
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sus créditos, sino también para la gran mayoria de empresas que requieren de

capital de trabajo para funcionar adecuadamente.

En consecuencia, la permanencia de la unidad productiva y la conservacion de

los puestos de trabajo dependeran de cuan protegido esté el crédito.

2. Desde el punto de vista de la ley general de sociedades

2.1 Causas de disolucion

Las causas de disolucion de una sociedad se encuentran reguladas en el
Articulo 407 de la LGS, la que establece nueve causas para su disolucion, de
las cuales solo se desarrollaran las causales 4 y 5 que son las vinculadas con
el trabajo materia de investigaciéon, y que son las que se pasan a exponer a

continuacion:

2.1.1 Vencimiento del plazo de duracién, que opera de pleno derecho, salvo si
previamente se aprueba e inscribe la prérroga en el registro.

Al respecto, se debe mencionar que este apartado, esta acorde con lo
establecido en el Articulo 19° de la misma Ley, que sefiala lo siguiente: “La
duracién de la sociedad puede ser por plazo determinado o indeterminado.
Salvo que sea prorrogado con anterioridad, vencido el plazo determinado la
sociedad se disuelva de pleno derecho”. Bajo esta premisa, si la sociedad ha
sido constituida por un plazo determinado y bajo el principio de la voluntad

social, debera ser disuelta de pleno derecho y sin expresién de causa.

2.1.2 Conclusiéon de su objeto, no realizaciéon de su objeto durante un periodo
prolongado o imposibilidad manifiesta de realizarlo.

Al respecto, y al igual que en el apartado anterior, esta causal esta acorde con
lo establecido en el Articulo 11° de la misma Ley, ademas de estar dentro del
marco de la voluntad social de los socios. A pesar de ello, serd necesario el
acuerdo de junta general de accionistas, donde se manifieste la disolucion en

aplicacion de esta causal.
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2.1.3. Pérdidas que reduzcan el patrimonio neto a cantidad inferior a la
tercera parte del capital pagado, salvo que sean resarcidas o que el capital
pagado sea aumentado o reducido en cuantia suficiente.

El profesor Hundskopf menciona: “Se ha dado una mejor redaccion a la causal
de disolucién por efecto de las pérdidas, puntualizada en el inciso 4 del
articulo 407°. Ahora se habla de patrimonio neto en lugar de patrimonio
social, y de capital pagado”. Esta causal se aplica conjuntamente con lo
sefialado por el articulo 24 de la Ley Concursal®, ya que la causal en mencién
debera ser sometida a un procedimiento concursal ordinario, que llevara

consigo la liquidacion de la sociedad.

2.1.4 Acuerdo de la junta de acreedores, adoptado de conformidad con la ley
de la materia, o quiebra.
La aplicacion de esta causal esta prevista dentro del procedimiento concursal,

es por esto la Ley Concursal®’

, 'y establece claramente que por acuerdo de la
junta de acreedores, el deudor (la sociedad) podrd optar por las siguientes

alternativas: La disolucién y/o liquidacion..*®
a) Causas especificas
Las causas especificas de disolucién del articulo 408.
Las causas especificas de disolucién contempladas en este apartado legal,
se refieren a las sociedades de trabajo o personas, las mismas que se
disuelven de pleno derecho por muerte o incapacidad sobreviniente de uno
de los socios, salvo que el pacto social contemple que la sociedad pueda

continuar con los herederos o con los demas socios.

b) La convocatoria y acuerdo de disolucién

1% b) Que tenga pérdidas acumuladas, deducidas de reservas, cuyo importe sea mayor al tercio
del capital social pagado.
17741 Si la junta decidiera la disolucién y liquidaciéon de un apersona juridica, esta no podra
continuar desarrollando actividad propia del giro del negocio a partir del convenio de liquidacién.
18 51.1 Sin perjuicio de las demas que se sefialan en los articulos de la Ley, la Junta tendra las
siguientes atribuciones genéricas:
a) Decidir el destino del deudor, pudiendo optar entre cualquier de las siguientes alternativas.
a.2 La disolucion y/o liquidacion.
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En relacién con la convocatoria, en los casos previstos en el articulo 409° de la
LGS, el directorio, o cuando este no exista, cualquier socio, administrador o
gerente puede convocar a la Junta General de Accionistas, ello siempre y
cuando exista alguna de las causales de disolucién establecida en la ley. Se
convoca para que en el plazo madximo de treinta (30) dias se realice la Junta
general de Accionistas y ésta adopte el acuerdo de disolucion o las medidas

correspondientes.

3. Desde el punto de vista de la ley general del sistema concursal

Cuando hablamos de insolvencia nos encontramos frente a uno de los
principales presupuestos del proceso concursal. Se puede sefialar que la
insolvencia es la imposibilidad o incapacidad de pago de la deuda, agregando
la falta de medio como causal de la misma, creando asi la desconfianza hacia
el deudor insolvente. Asimismo, es preciso indicar que nuestra legislacion no
busca incentivar estas circunstancias, porque lo que busca es brindar la
seguridad de pago, restructurando sus empresas o liquidandola en funcién del

sistema vigente.

CARBONELL sostiene que la insolvencia no es una creacion legal, sino un puro
fendbmeno econdémico traido de la realidad econdmica que guarda relacién con
el patrimonio de una persona. Asi, es el estado o modo de ser de un
patrimonio, por lo que la insolvencia se define como el estado permanente de

impotencia del deudor para satisfacer regularmente sus obligaciones.

El proceso de declaracion de insolvencia tiene por finalidad reducir los costos
de transaccion, para que el universo de acreedores de un deudor determinado
puedan llegar a un acuerdo que permita la restructuracién, o en todo caso, la
salida ordenada de la empresa del mercado, protegiendo el derecho que tiene
todos los acreedores de recuperar sus créditos en la medida que se lo permita

la viabilidad y/o el patrimonio de la empresa.
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La respuesta natural a la insolvencia por parte de los acreedores conlleva a
una divergencia entre el interés individual y el interés colectivo que conduce a
soluciones que no son muy Optimas, por lo cual, el derecho concursal concibe
un procedimiento que establece un régimen de estimulo para

comportamientos cooperativos y confiables destinados a resultados eficientes.

Para la normatividad nacional, existen cuatro situaciones reveladoras de un
estado de insolvencia:

e Cesacién de pagos.
El deudor no puede afrontar sus obligaciones. Cuando los
acreedores solicitan la declaracion legal de insolvencia, los
créditos deben ser exigibles y estar vencidos por mas de treinta
dias. De otro lado, si esta situacidon es invocada por el propio
deudor va requerirse que mas de las dos terceras partes de sus
obligaciones se encuentran impagas y vencidas por mas de
treinta dias.

e Reduccion e insuficiencia patrimonial.
Unicamente el deudor estéa legitimado para solicitar la insolvencia
por este motivo, que implica que sus estados financieros
presenten pérdidas acumuladas, deducidas de sus reservas,
mayores a las dos terceras partes de su capital social pagado.

o Defecto del concurso
Se presenta cuando no se aprueba el acuerdo global de
refinanciacién en el marco del concurso preventivo, y se acredita
el consentimiento de mas del 50% de acreedores reconocidos y
del propio deudor a fin de ingresar al proceso de insolvencia.

¢ Inexistencia de bienes
En aplicacion del articulo 703° del Cédigo Procesal Civil, se tiene
que en los procesos ejecutivos el deudor no cumple con sefalar

los bienes libres de gravamen.

El procedimiento concursal es un procedimiento orientado a la realizacion del

activo del deudor concursado, el pago de los pasivos y, de ser el caso, a la
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entrega del remanente del patrimonio entre los accionistas o socios, ante la

imposibilidad del deudor de superar sus problemas econémicos o financieros.

Causales:
e Cuando el deudor tiene pérdidas acumuladas, deducidas sus

reservas, que superan la totalidad del capital social pagado.

Por ejecucion del apercibimiento dictado por el Juez en aplicacién del articulo

703° del Cbédigo Procesal Civil.

3.1 Procedimiento concursal

Definicion:

Los procedimientos concursales son aquellos mecanismos regulados en la Ley
Concursal que tienen por finalidad propiciar un ambiente idéneo para la
negacion entre los acreedores y el deudor sometido a concurso, que les
permita llegar a un acuerdo de restructuracion o de refinanciacion de
obligaciones o0, en su defecto, a la salida ordenada del mercado, bajo

reducidos costos de transaccion.

Clases de procedimientos concursales:

a) Procedimiento Concursal Ordinario
Tiene por finalidad revertir una situacion de insuficiencia patrimonial o
cesacion de pagos manifiesta del deudor. Se le otorga un espacio de
negociacion a los acreedores y el deudor a fin de que los primeros opten por la

restructuracion o liquidacién del patrimonio en crisis.

b) Procedimiento Concursal Preventivo
Su objetivo es la refinanciaciéon de las obligaciones del deudor concursado.
Procura evitar que se llegue a una situacion de crisis que se puede llevar a
corto o mediano plazo. Este procedimiento se inicia Unicamente a instancia del
deudor, se restringe su utilizacién por parte de deudores cuya crisis econémica

tiene una mayor magnitud.
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3.2 Postulacioén del procedimiento concursal ordinario

3.2.1 Procedimiento concursal ordinario

Definicion:

Por este procedimiento se busca revertir una situacion de insuficiencia
patrimonial o cesacibn de pagos manifiesta del deudor. En este
procedimiento, el deudor deberd presentar a la Comisiéon, la totalidad de la
informacion y documentacién establecida en la Ley. Consentida o firme la
resolucion que dispone Ila difusidon del procedimiento, la Comision de
procedimientos Concursales de INDECOPI dispondra la publicacién semanal en
el diario “El Peruano” de un listado de los deudores que, en la semana

precedente, hayan quedado sometidos a los procedimientos concursales.

No procede promover este procedimiento de deudores gque se encuentren
tramitando su disolucion y liquidacion, al amparo de las disposiciones de la Ley

General de Sociedades.

Caracteristicas:

e Es procedimiento administrativo y no judicial.

e Tiene un caracter reparador y no preventivo. El deudor se acoge o es
sometido a este procedimiento cuando su situacidon de crisis
econdmica ya esta presente, por lo que busca reparar dicha situacion.

e Dentro de este procedimiento se pueden presentar dos cursos
posibles: La reestructuracion del patrimonio o su disoluciéon y
liguidacion.

e Los nuevos “duefnios” del negocio en crisis son los acreedores, debido
a que la Junta de Accionistas o el titular es desapoderado de las
funciones de administracién y gestion del negocio durante el tiempo
que dure la reestructuracion o liquidacion.

e La quiebra judicial se presenta como un proceso excepcional y
subordinado al hecho de que en un procedimiento de disolucién y

liguidacibn ya no queden bienes que realizar para pagar las
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acreencias. En este caso, la labor del Juez por la constatacion de la
inexistencia de bienes destinados a pagar las deudas subsistentes y
la emision de los certificados de incobrabilidad para los acreedores

impagos.

3.2.2 Inicio del procedimiento a solicitud del deudor
La Ley establece que debe acreditar encontrarse en algunos de los siguientes
casos:
¢ Que mas de un tercio del total de sus obligaciones se encuentren
vencidas o impagas por un periodo mayor a treinta (30) dias
calendarios.
¢ Que tengan pérdidas acumuladas, deducidas las reservas, cuyo

importe sea mayor al tercio del capital social pagado.

Cuando el deudor se ampare en el primer punto, pero tiene pérdidas
acumuladas, deducidas reservas superiores al total de su capital social, sélo

podr& plantear su disolucion y liquidacion.

3.2.3 Inicio del procedimiento a solicitud del acreedor

Estaran legitimados para actuar:

Acreedores impagos cuyos créditos exigibles se encuentran vencidos, no
hayan sido pagados dentro de los treinta (30) dias siguientes a su vencimiento
y que, en conjunto, superen el equivalente a cincuenta (50) UIT vigentes a la

fecha de la presentacion.

El desistimiento de alguno de los acreedores que present6 la solicitud, luego

de emplazado el deudor, no impedira la continuacién del procedimiento.

La solicitud debera indicar el nombre o razén, domicilio real y la actividad
econdmica del deudor con una declaracion jurada del acreedor sobre la
existencia o inexistencia de vinculacion con el deudor, y copia de la

documentacion que sustente los créditos.

a) Apersonamiento del Emplazado
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Verificada la existencia de los créditos invocados, la Comisién requerira al

emplazado para que dentro de los 20 dias de notificado, se apersone al

Procedimiento Concursal Ordinario optando por cualquiera de las siguientes

alternativas:

Pagando el integro de los créditos objeto del emplazamiento.

Si el acreedor se niega a recibir el pago, el deudor podra consignar el
integro del monto emplazado, conforme las disposiciones del Codigo
Civil y del Cédigo Procesal Civil, en cuyo caso la obligacion quedara
extinguida.

Ofreciendo pagar el integro de los créditos objeto del emplazamiento.
Se otorgard al acreedor el plazo de 10 dias para que de su
conformidad. El silencio constituird una aceptacion del ofrecimiento
de pago.

Oponiéndose a la existencia, titularidad, exigibilidad o cuantia de los
créditos objeto del emplazamiento.

El ejercicio de esta opciéon no enerva el derecho del emplazado a
plantear subordinadamente la alternativa anterior. La comision se
pronunciard en el mismo acto administrativo sobre ambos, previo
traslado al acreedor.

Allanandose a la solicitud.

3.2.4 Declaracion de la situacién de concurso

Se declarara la situacion de concurso bajo los siguientes supuestos:

Cuando el acreedor solicitante rechace el ofrecimiento de pago
formulado por el emplazado.

Cuando la oposicién presentada por el deudor resulte infundada o
improcedente.

Cuando el emplazado reconoce el monto de los crédito materia del
emplazamiento y se allana a la solicitud presentada; y

Cuando el emplazado no se pronuncia sobre ninguna de estas
alternativas, dentro de los 20 dias de notificado su emplazamiento

como deudor.
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En la publicaciéon por la cual se difunde el procedimiento se requerird a los
acreedores para que soliciten el reconocimiento de sus créditos, informandoles
sobre el plazo para su apersonamiento, y de las obligaciones declaradas por el

deudor.

La Comision pondra a disposicion de los acreedores la documentacion
financiera y patrimonial presentada por el insolvente y elaborard un resumen
de la informaciéon contenida en ella que debera ser entregado a cada acreedor

adjunto a la resolucién de reconocimiento de créditos.

Consentida o firme la declaracion de concursado, la Comision debera disponer
la convocatoria a Junta de Acreedores. Dentro de los 10 dias posteriores al
aviso de difusion del procedimiento, la Comisién dispondra la convocatoria a
Junta mediante un solo aviso en el diario oficial “El Peruano”. Entre la
publicacion del aviso y la fecha de la junta en la primera convocatoria debera
mediar no menos de tres dias. La citacion debera sefalar el lugar, el dia y la
hora en que ésta se llevard a cabo en primera y segunda convocatoria. En

cada convocatoria deberd mediar dos (2) dias.

La Junta luego de instalada, cuenta con cuarentaicinco (45) dias habiles para
decidir el destino del deudor, caso contrario se aplicard la disolucion y

liguidacion conducida por la Comision.

3.2.5 Proteccioén del patrimonio

e ElI patrimonio abarca la totalidad de los bienes, derechos y
obligaciones del deudor concursado, con excepcion de sus bienes
inembargables y aquellos expresamente excluidos por leyes
especiales.

e El deudor cuyo patrimonio se encuentra sujeto al régimen de
sociedad de gananciales debera sustituir dicho régimen por el de
separacion de patrimonio, a fin de permitir la identificacion exacta de
los bienes que integran su patrimonio comprendido en el

procedimiento.
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e A partir de la fecha de publicacién de la difusion del procedimiento, la
autoridad que conoce de los procedimientos judiciales, arbitrales,
coactivos o de venta extrajudicial seguidos contra el deudor, no
ordenara, bajo responsabilidad, cualquier medida cautelar que afecte
su patrimonio y sus ya estan ordenadas se abstendran de trabarlas.

e Este beneficio no alcanza a aquellos terceros que constituyen
garantias reales o personales para respaldar el cumplimiento de las
obligaciones contraidas por dicho deudor. Asimismo, ocurre con el
patrimonio de los terceros que hubiera constituido garantias reales y

personales a favor del deudor.

3.2.6 Inexigibilidad de las obligaciones

Se produce a partir de la fecha de la publicacion de la difusion del
procedimiento y durara hasta que se aprueba el Plan de Reestructuracion, el
Acuerdo Global de Refinanciaciéon o el Convenio de Liquidacion en los que se
establezcan condiciones diferentes, referidas a la exigibilidad de todas las
obligaciones comprendidas en el procedimiento y la tasa de interés aplicable
en cada caso, lo que sera oponible a todos los acreedores comprendidos en el

concurso.

Por medio de la suspension de la exigibilidad de las obligaciones del deudor
concursado, la Ley dispone la suspension de cualquier pago adeudado, la
interrupcion del curso de intereses moratorios y la inaplicabilidad de la

capitalizacion de créditos.

Se suspende la exigibilidad de créditos o la ejecucién de derechos reales, pero

solo para incorporarlos al Sistema Concursal.

Los acuerdos que adopte el deudor con sus acreedores sobre la exigibilidad de
sus créditos o la forma de extincibn de estos, con posterioridad a la
presentacion de la solicitud de acogimiento al procedimiento concursal o a la
fecha en que ésta es puesta en conocimiento, segun corresponda, son nulos y

carecen de efectos legales.
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3.2.7 Reconocimiento de créditos

Definiciéon:

La nueva Ley Concursal define al crédito como el derecho del acreedor a
obtener una prestacion asumida por el deudor como consecuencia de una
relacion juridica obligatoria. El crédito constituye una situacion juridica de
ventaja de la cual estd premunido el acreedor, en virtud de la cual puede
exigir y obligar a su deudor al cumplimiento de una prestacion.

e Créditos susceptibles de reconocimiento

Créditos que se sustentan por concepto de capital, intereses y gastos, sean de
origen laboral, previsional, alimentario, con garantia o de origen tributario y
comercial que se hayan devengado hasta la fecha de publicacion del aviso de
la situacion de concurso.

e Créditos devengados con posterioridad a la citada fecha

En caso que el deudor ingrese a un procedimiento de disoluciéon o liquidacion,
en virtud del fuero de atraccibn que genera el acurdo de liquidacion
correspondiente, con excepcién de los honorarios del liquidador y los gastos de

liguidacion.

3.2.7.1 Procedimiento de reconocimiento de créditos
La Secretaria Técnica de la Comision de Procedimientos Concursales se
encarga de la tramitacion de este procedimiento. Dicho procedimiento se
desarrolla de la siguiente forma:
¢ Culminada la fase de apersonamiento de los acreedores, la Secretaria
Técnica de la Comisiébn competente citara al deudor tributario para
que manifieste su posiciéon sobre cada una de las solicitudes de
reconocimiento de créditos presentadas por los acreedores, contando
para ello con un plazo de diez dias habiles.
e Recibida la posicion del deudor y de existir coincidencia entre esta y
la solicitud del acreedor, la Secretaria Técnica emitira las respectivas
resoluciones de reconocimiento de créditos, en el plazo maximo de

diez dias habiles a partir del pronunciamiento del deudor.
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A continuacién, dentro de los cinco dias habiles posteriores al plazo
antes referido, la Secretaria Técnica publicara en el local de la
Comision que conoce del procedimiento, un aviso detallando de
manera resumida el contenido de la resolucion.

Respecto a dicha publicacién, los acreedores o terceros legitimados

contaran con cinco dias hébiles para ejercer su derecho de oposicion.

La Comision de Procedimientos Concursales se encarga en los casos de:

Créditos invocados por acreedores vinculados al deudor y aquellos en
que haya surgido una controversia o duda sobre la existencia de los
mismos, luego de una exhaustiva comprobacion de la existencia,
origen, legitimacion y cuantia de tales créditos.

De reconocimiento de créditos que dieran lugar a la declaracién de
situacion de concurso o al apercibimiento en aplicacion del articulo
703° del Cédigo Procesal Civil (el reconocimiento que efectia la

Comisién es de oficio).

Asimismo, la Comisién debera pronunciarse:

Sobre los créditos invocados antes de que la Junta de Acreedores se
instale en primera convocatoria, bajo responsabilidad funcional.

Con posterioridad a la instalacion de la Junta la Comision debera
pronunciarse sobre las solicitudes que se le sometan a su
consideracion en un plazo de 90 dias habiles de presentada la

solicitud.

Orden de Preferencia para el pago de los créditos:
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PRIMER [Los montos adeudados que se deriven de remuneraciones o beneficios sociales, los aportes
ORDEN |impagos al Sistema Privado de Pensiones o a los regimenes administrador por la ONP, la caja de
beneficios y Seguridad del Pescador u otros regimenes especiales creados por ley.
SEGUNDO |Los créditos alimentarios hasta la suma de 1 UIT mensual. El saldo restante del crédito, si
ORDEN superase este monto, también sera reconocido pero en quinta prelacion.
Los créditos garantizados con hipoteca, prenda, anticresis, warrant, derecho de retencién o
TERCER [medidas cautelares que recaigan sobre bienes del deudor, siempre que la garantia haya sido
ORDEN |constituida o inscrita o la medida cautelar haya sido trabada con anterioridad a la fecha de
publicacién del aviso por el cual se informa de la situacion del concurso.
CUARTO (Créditos de origen tributario, tanto del Gobierno Centrral como de los Gobiernos Regionales
ORDEN |y Locales, por conceptos de tributos devengados, multas, intereses, moras, costos y los recargos.
Se incluye también en este orden los importes adeudados a ESSALUD.
Todos los demas créditos impagos del deudor; que no hayan sido comprendidas en los érdenes
precedendetes. También la parte de los créditos tributarios que sea equivalente al porcentaje
QUINTO ([promedio capitalizado o condonado por los acreedores incluidos en la categoria que tengan el
ORDEN  |mayor porcentaje del total de los créditos reconocidos. Se incorporan también este ornde el

saldo de los crédtiso de tercera categoria, en el extremo que excediera el valor de realizacion o
adjudicacion del bien que garantiza dichos créditos.

Situaciones Especiales:

a) Acreedor vinculado:

Es la persona natural o juridica que mantiene una relacion con su
deudor por razones de parentesco, propiedad o interés econdmico
comun. En estos casos, la autoridad concursal debe ser muy
cuidadosa con la comprobacién de la verdad acerca de los hechos

presentados y derechos aludidos por las partes.

b) Créditos contingentes:

Son aquellos créditos que estan sometidos a una discusion acerca de
su existencia, origen, legitimidad o cuantia, y que el asunto
controvertido solo puede dilucidarse en el fuero judicial, arbitral o
administrativo. También se declaran contingentes los créditos
sustentados en cartas fianza, no ejecutadas, y cartas de crédito, toda
vez que, mientras no venza el plazo para su honramiento, existe una
expectativa de pago y la constitucion de un nuevo crédito.

Los créditos contingentes no podran ejercer derecho a voto en la
Junta de Acreedores, pero pueden participar con derecho a voz.

Tampoco seran considerados créditos tardios, porque una vez la
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autoridad competente se pronuncie, se incorporardn a la masa de

acreedores con pleno ejercicio de sus derechos.

3.2.8 Junta de acreedores

Definicion:

Es el 6rgano que representa al deudor insolvente encargandose de la toma de
decisiones en el proceso concursal, dentro de las cuales se incluye el
reconocimiento o graduacion de créditos sujetos a concurso y la celebracién de
convenios y contratos en representacion del deudor y otros asuntos

concernientes al concurso.

Participan en la Junta los siguientes sujetos:

e Acreedores que obtuvieron oportunamente el reconocimiento de sus
créditos.

e Acreedores con créditos declarados contingentes (tienen solamente
derecho a voz).

e El deudor: El cual tiene derecho de asistir a las reuniones de Junta en
forma personal o representado. Solo podra manifestar su posicién
respecto del procedimiento. Cuando el deudor se trate de una
persona juridica, su representacion podra ser ejercida por su
representante o por cualquier persona que este delegue, mediante
carta poder simple con firma legalizada, que debera ser presentada a
la Comisidon con una anticipacién no menor de dos dias a la fecha de
la primera convocatoria.

e ElI representante de la autoridad concursal: La Comision soélo
participara en la Juntas, por intermedio de unos de sus
representantes en los siguientes casos: (i) se trate de decidir el
destino del deudor; o (ii) se decida la aprobacion de plano de
restructuraciéon, convenio de liquidacibn y acuerdo global de
refinanciacion. En cuanto a las deméas Juntas, la Comision podra
enviar un representante para que actué como observador y recoja la
informacién. Dicho observador podra intervenir con voz pero sin

voto.
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Los acreedores laborales seran representados por las personas designadas por
la autoridad administrativa de trabajo. Aquellos contaran con facultades
suficientes para la adopcion de cualquiera de los acuerdos previos en la ley,
con excepcién de los acuerdos que impliquen la renuncia de los derechos por

parte de los trabajadores o ex trabajadores.

La representacion en la Junta de Acreedores del total de créditos de origen
tributario serd ejercida por un funcionario designado por el Ministerio de
Economia y Finanzas. El representante de los acreedores tributarios esta
obligado a pronunciarse, bajo responsabilidad administrativa frente al érgano
que lo designd, en las Juntas de entre las cuales se decida el destino del
deudor, la aprobacion del plan de restructuracién, del convenio de liquidacion

o del acuerdo global de refinanciacion, asi como de sus modificatorias.

Dentro de los diez dias habiles posteriores al aviso de las resoluciones de
reconocimiento de créditos, la autoridad concursal dispondra la convocatoria a
la Junta de Acreedores, para lo cual entregara al responsable (el deudor o el
acreedor solicitante, segln sea el caso) un aviso que se publicara por una sola
vez en diario oficial “El Peruano”. Entre la publicacién del aviso y la fecha de la

Junta en primera convocatoria debera mediar no menos de 3 dias.

La citacion a Junta debera sefalar el lugar, dia y hora en que esta se llevara a
cabo en primera y segunda convocatoria. Entre cada convocatoria debera

mediar 2 dias.

3.2.9 Caracteristicas
e Méaximo 6rgano del deudor concursado.
e De caracter deliberante y decisorio.
¢ Mecanismo por el cual los acreedores intervienen en el concurso

manifestando su voluntad mediante la adopcion de acreedores.

Instalacion de la Junta de Acreedores:
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Para instalar la Junta de Acreedores se requerirA en primera
convocatoria, la presencia de acreedores que representen mas del
66.6% de los créditos reconocidos.

En segunda convocatoria, bastard la presencia de los acreedores
reconocidos que hubieren asistido.

Este quorum también sera aplicable para el caso de las Juntas de
Acreedores que se reunan con posterioridad a su instalacion.

Si luego de las dos fecha sefialadas en el aviso, la Junta no se
instalase, la Comisiébn podra disponer, en un plazo de diez dias
hébiles, a pedido de parte, el solicitante del inicio del procedimiento
concursal ordinario o cualquier interesado publique un nuevo aviso de
convocatoria, siempre que los intereses de las partes o las
circunstancias que impidieron su instalacion asi lo amerite.

La autoridad concursal podra suspender la instalaciéon de la Junta de
Acreedores que representen en conjunto mas del 10% del monto
total de los créditos reconocidos, siempre que medie un justificacion
razonable y justificada. En caso lo soliciten las partes, la Comision
dispondra que los solicitantes otorguen una garantia idonea, para el
caso de un eventual resarcimiento de los dafios y perjuicios gque
hayan sido causados por tan suspension. El monto de dicha garantia
sera determinada por la Comision.

En la instalacion de la Junta de Acreedores se deberan tratar los
siguientes temas: Elecciéon de sus autoridades, decision sobre el
destino del deudor, aprobacion del régimen de administracion o la
designaciéon de un liquidador, segun el caso, aprobacion del plano de
restructuracion o del convenio de liquidacién, segun el caso, la

Eleccion del Comité de la Junta y decidir la delegacién de facultades.

3.2.10 Atribuciones genéricas de la junta

Decidir el destino del patrimonio del deudor.
Supervisar la ejecucion de los acuerdos que hayan adoptado, estando

facultada para tomar las medidas que considere pertinentes.
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Solicitar la liquidacion al administrador, segun corresponda la
preparacion de los informes econdmicos-financieros que considere
necesarios para la mejor adopciéon de sus acuerdos.

Designar a un Comité elegido entre sus miembros, pudiendo delegar
en él todas o parte de las atribuciones que le confieren la ley, con
excepcion de la decisién sobre el destino del deudor, la aprobacién
del Plan de Restructuracion, del Convenio de Liquidaciéon y de sus
modificaciones; y

Ajustar el patrimonio del deudor cuando lo estime conveniente, luego
de haber optado por la capitalizacién de los créditos en el marco de

un procedimiento de reestructuracion patrimonial.

3.2.11 Sistema de votacion

Los acuerdos de la Junta sobre el destino del deudor, la aprobacion
del plan de reestructuracion, del convenio de liquidaciéon y del
acuerdo global de refinanciacion, de sus modificaciones, asi como los
que se determine segun la Ley General de Sociedades, se adoptaran,
en primera convocatoria, con el voto favorable de los titulares que
representen créditos por un importe superior al 66.6% del monto
total de los créditos reconocidos por la Comisibn. En segunda
convocatoria tales acuerdos se adoptaran con el voto favorable de los
acreedores que representan mas del 66.6% de los créditos
asistentes.

Los demas acuerdos se adoptaran, en primera convocatoria, con el
voto favorable de mas de 50% de los créditos reconocidos. En
segunda convocatoria, se requerira el voto favorable de mas del 50%
de los créditos asistentes.

Para la eleccion del Presidente y Vicepresidente de la Junta, una vez
instalada ésta, se requerird, en primera convocatoria el voto
favorable de mas del 50% de los créditos reconocidos. En segunda

convocatoria, solo bastard méas del 50% de los créditos asistentes.

3.2.12 Duracion de la junta de acreedores
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e La junta tendrd un plazo Unico y perentorio de cuarenta y cinco dias
habiles contados a partir de su instalacion, para decidir el destino del
patrimonio del deudor concursado.

e Si la Junta no tomase acuerdo alguno en ese plazo, la autoridad
concursal competente debera disponer la disolucién y liquidacién del

deudor, mediante resolucién motivada.

3.2.13 Comité de la junta de acreedores

El Comité es un érgano de apoyo de la Junta, siendo escogido por ésta, se le
puede delegar todo o en parte, las atribuciones que la Ley le confiere a la
Junta, a excepcion de las decisiones del destino del patrimonio del deudor y la
aprobacién de los acuerdos referentes a la férmula de pago de las

obligaciones.

Entre sus funciones podemos describir las siguientes:
e Monitorear la marcha de la empresa o negocio del deudor.
e Informar a la Junta de los acuerdos que se adopte y las acciones que
realice en cumplimiento de la delegacién conferida.
e Dar cumplimiento a los acuerdos de la Junta de Acreedores, salvo

que ésta haya dispuesto algo distinto.

Tratdndose de un 6rgano delegado de la Junta de Acreedores, esta debera
sefalar expresamente cuales son las facultades que le delega al Comité. El
Comité esta conformado de la siguiente manera:
e Tiene que representar, en la medida de lo posible, los intereses
variados que conforman la masa concursal.
e Estard integrado por cuatro miembros: La presidencia le corresponde
al Presidente de la Junta de Acreedores, mientras que los otros tres

deberas ser acreedores reconocidos, de distinto origen su los hubiera.

3.2.14 Procedimiento de restructuraciéon patrimonial

Definicion:
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Es el procedimiento concursal destinado a revertir una crisis econdmica
manifiesta del deudor a través de la ejecucion de diversos mecanismos
orientados a maximizar el valor del negocio en crisis, tales como la
reestructuracion operativa o financiera de la empresa; su reorganizacion
operativa (fusién, escision y segregacion patrimonial); la refinanciacion de sus
obligaciones, aparte de capital de trabajo, capitalizacion o condonacion de

deudas, etc.

En otras palabras la reestructuracién patrimonial es una modalidad de
procedimiento concursal que busca la conservacion del deudor como agente

economico en el mercado.

Quiénes pueden acogerse:
e Empresas que no tengan pérdidas acumuladas, deducidas Ilas

reservas, gque superen la totalidad de capital social pagado.

Por lo expuesto estardn impedidos de someterse a este tipo de procedimiento:

e Las empresas que tengan pérdidas acumuladas, deducidas las
reservas, gque superen la totalidad del capital social pagado.

e Los deudores que hayan quedado sometidos al procedimiento

concursal ordinario en aplicacion del articulo 703° del Codigo Procesal

Civil, ya que en este caso la Ley Concursal establece la liquidacion

directa del patrimonio en crisis.

3.2.14.1 Régimen de administracion
La Junta podré& disponer de los siguientes regimenes:
a) La continuacion del mismo régimen de administracion.

e Los directores, gerentes, administradores y representantes del
deudor podran permanecer en sus cargos hasta la conclusién del
proceso de reestructuracion.

e La Junta podr4d designar a dos representantes que tendran la
facultada de asistir a las sesiones de directorio, o el d&rgano
equivalente segun el tipo de deudor, con derecho a voz y a requerir

informacioén relativa a las actividades del deudor.
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e El directorio podrad reunirse las veces que considere conveniente,

qguedando obligado a reportar sus acciones a la Junta de Acreedores.

b) La administraciéon del deudor por un administrador inscrito ante la

Comision de Procedimientos Concursales del INDECOPI

e Correspondera a la Junta de Acreedores evaluar la capacidad técnica
de las entidades administradoras inscritas en el registro
correspondiente.

e ElI administrador designado sustituira de pleno derecho en sus
facultades legales y estatutarias a los directores, gerentes,
representantes legales y apoderados del deudor, pudiendo celebrar
toda clase de actos y contratos a partir de su designacion, salvo

acuerdo en contrario de la Junta.

¢) Un sistema de administracion mixta que mantenga en todo o en parte la
administracion del deudor e involucre obligatoriamente la participacion
de personas naturales y juridicas designadas por la Junta.

e Las personas que tengan facultades de representacion de la empresa
deudora mantendran las mismas hasta que sean revocadas en forma
expresa.

e Si se produce una vacante en un cargo de director, gerente,
representante legal o apoderado, la Junta o el Comité, debera
designar a su remplazante, teniendo en cuenta la propuesta de la

Junta General de Accionistas o del 6érgano equivalente del deudor.

Para aprobar el régimen de administracion aplicable al deudor se necesitara
mayoria simple de mas del 50% de créditos reconocidos, en primera
convocatoria, y de igual porcentaje de créditos asistentes en segunda

convocatoria.
La Junta podra delegar en el Comité, en todo o en parte la facultada para

establecer el régimen de administracion, informando siempre a la Junta del

acuerdo que haya adoptado.
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3.2.15 Plan de reestructuracion patrimonial

Definiciéon:

La Ley Concursal se define como “el negocio juridico por el cual la Junta de
Acreedores establece mecanismos diversos, tales como la capitalizacion,
condonacioén, reprogramacion de obligaciones u otros mecanismos para llevar
a cabo la reestructuraciéon econdmica financiera del deudor, con la finalidad de
extinguir las obligaciones comprendidas en el procedimiento y superar la crisis

patrimonial que originé el inicio del mismo”.

En ese contexto el Plan de Reestructuracion Patrimonial constituye el marco
dentro del cual el administrador y los acreedores concursados negocian las
féormulas y acciones necesarias para la continuacién de las actividades de la
empresa, asi como las condiciones en que cada acreedor podra hacer efectivo

el recupero de sus créditos.

a) Contenido:

e Balance general a la fecha de elaboracion del Plan de
Reestructuracion.

e Las acciones gque propone ejecutar la administracion.

e Relacion de obligaciones originarias antes de la publicacion del aviso
de difusion del procedimiento concursal ordinario, aun cuando tengan
la calidad de contingentes o no hubieren sido reconocidas por ser
materia de impugnacion.

e Las propuestas para el financiamiento de la inversion requerida para
la reestructuracion del deudor.

¢ Régimen de intereses.

e Politica laboral a adoptarse.

e Presupuesto que contenga los gastos y honorarios de Ila
administracion.

e Estados de flujos de efectivo proyectado al tiempo previsto para el
pago de la totalidad de las obligaciones comprendidas en el

procedimiento.
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Asimismo, el Plan debe contener un cronograma de pagos que comprenda,

bajo sancién de nulidad, la totalidad de las obligaciones del deudor, ademas

las condiciones y plazos en que la recuperacion de la totalidad de los créditos

ha sido prevista.

Igualmente, debera establecer un régimen de provisiones de los créditos

contingentes o los que no hubieren sido reconocidos y sean materia de

impugnacion.

b) Plazo para su aprobacioén:

La Junta de Acreedores tendra un plazo perentorio de sesenta dias
para aprobar el plan de reestructuracién, contados desde la
aprobacioén del acuerdo de reestructuracion.

Si no se aprueba el plano o no se decide variar el destino de la
empresa, la autoridad concursal deberd disponer la disolucion vy

liguidacién del deudor.

3.2.16 Efectos de la aprobacién o desaprobacion del plan de reestructuracion

a) Si se aprueba:

Con la mayoria exigida en la Ley Concursal, sera obligatorio y
oponible para el deudor concursado, los acreedores que participaron
en la Junta, los acreedores opositores al acuerdo, los acreedores
tardios y aquellos acreedores ausentes o0 que alun no se han
incorporado al procedimiento concursal.

El pedido de un solo acreedor bastara para que proceda la disoluciéon
y liquidacién del deudor por incumplimiento de los términos y

condiciones del Plan de Restructuracion.

b) Si se desaprueba:

La Junta podrd pronunciarse sobre el cambio en la decisiéon respecto
del destino del deudor, siempre que dicho tema haya sido agendado
y la Junta haya sido convocada conforme l|o establece la Ley

Concursal.
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¢ Si la Junta no se pronuncia sobre esto, la autoridad concursal debera
disponer la disolucién y liquidacion del deudor. Esta decision no podra
ser revertida en sede concursal por acuerdo de la Junta de

Acreedores.

3.2.17 Procedimiento de disolucion y liquidaciéon

Definicion:

Es un procedimiento concursal orientado a la realizaciéon del activo del deudor
concursado, al pago de los pasivos y, de darse el caso, a la entrega del
remanente del patrimonio entre los accionistas o socios, ante la imposibilidad

del deudor de superar sus problemas econémicos y financieros.

Causales:
e Cuando el deudor tiene pérdidas acumuladas, deducidas de reservas,
que superen la totalidad del capital social pagado.
e Por ejecucion del apercibimiento dictado por el Juez en aplicacion del

articulo 703° del Codigo Procesal Civil.

a) Fuero de Atraccion Concursal

Consiste en que la liquidacion deberd comprender a todos los créditos,
cualquiera sea la oportunidad en que se devengaron, debiendo incluir a los
titulares de créditos generados con posterioridad a la publicacion del aviso
de difusion del procedimiento, quienes deberan presentar sus solicitudes de
reconocimiento de créditos para efectos de participar en la Junta de

Acreedores y obtener el pago de sus créditos.

b) Convenio de Liquidacion
Es el instrumento dentro del cual el liquidador designado y el colectivo de
acreedores del deudor dejan establecido el resultado de la negociacién, y
las respectivas férmulas y acciones necesarias para el pago de las
obligaciones que integran la masa concursal. Su contenido es el siguiente:

¢ ldentificacion del liquidador, del deudor y del presidente de la Junta

de Acreedores, la fecha de aprobacién, la declaraciéon del liquidador
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qgue no tiene limitaciones para asumir el cargo, y los supuestos bajo
los cuales empezara a pagar los créditos.

e La proyeccion de gastos estimada por el liquidador.

e Los honorarios del liquidador, precisdndose los conceptos que los
integran, asi como su forma y oportunidad de pago.

e Los mecanismos en virtud de los cuales el liquidador cumplird los
requerimientos de informacion periddica.

¢ La modalidad y condiciones de realizacion de los bienes del deudor.

¢ El régimen de intereses, aplicandose a los créditos tributarios la tasa
de interés compensatorio que corresponda a la mayoria de los

acreedores incluidos en el orden de preferencia.

La oportunidad para aprobar el Convenio de Liquidacién es el siguiente:

e Podréa ser aprobado por la Junta de Acreedores en el momento en que
se acuerde el ingreso del deudor a un proceso de disolucién o
liguidacién, o dentro de los treinta dias siguientes a la adopciéon de
dicho acuerdo.

e Si la Junta no tomase acuerdo alguno en ese plazo, la autoridad

concursal debera disponer la disolucion y liquidacién del deudor.

La aprobacion del Convenio de Liquidacion tiene los siguientes efectos:

e Cese definitivo del negocio:

El deudor concursado no podra desarrollar la actividad propia del giro del
negocio, salvo que la Junta opte por la liquidacién en marcha.

e Indivisibilidad:
Se genera un estado indivisible entre el deudor y sus acreedores que
comprende todos los bienes y obligaciones de aquel, salvo las exclusiones
legales.

¢ Desapoderamiento:

El deudor concursado pierde el poder de gestibn y disposicion de su
patrimonio, correspondiendo al liquidador designado por la Junta, la

representacion legal del deudor, asi como la administracién de los viene objeto
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de desapoderamiento, aquellos sobre los cuales el deudor tengas derecho de

usufructo, asi como los viene futuros.

En los casos en que la Junta decidiera variar el destino del deudor sometido a
concurso, de reestructuracion a disoluciéon y liquidacién, caducaran de pleno
derecho las funciones del representante legal y de todos los Organos de
administracion.

o Exigibilidad:

Todas las obligaciones de pago del deudor se haran exigibles, aunque no se
encuentren vencidas, descontandose los intereses correspondientes al plazo

que falta para el vencimiento.

3.2.17.1 Facultades y obligaciones del liquidador

e Representar los intereses de los acreedores y del deudor en cuento
interesan a la masa concursal.

e Actuar en representacion de la masa concursal o del deudor en
resguardo de sus intereses, judicial o extrajudicial, teniendo plena
representacion de éste y de los acreedores.

e Estar obligado a no continuar con la actividad propia del giro del
negocio, salvo que la Junta acuerde la liquidacién en marcha.

e Deber de adoptar las medidas necesarias para la conservacion de los
libros, documentos y bienes del deudor.

e Hacer un inventario de toda la documentacion y bienes del deudor con
intervencion de notario publico en caso sea necesario.

e Liquidar los negocios del deudor en un plazo razonable.

e Disponer de los bienes, acreencias, derechos, valores y acciones de
propiedad del deudor, para lo cual en el convenio podra estipularse la
evaluacion econdmica y subasta publica.

e Celebrar todo tipo de contratos y actos que sean necesarios con el
objeto de resguardar los bienes del deudor.

e Realizar las operaciones de crédito necesarias, con garantias o sin ellas,
que tengan por objeto cubrir los gastos y obligaciones que demande la

liguidacion, con conocimiento de la Junta o el Comité, de ser el caso.
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e Cesar a los trabajadores del deudor.

e Ejercer todas las funciones y facultades que estipula le LGS en cuento a
los liquidadores, administradores y gerentes, asi como las que les
otorgase el convenio o la Junta.

e Solicitar el levantamiento de las cargas y gravamenes que pesen sobre
los bienes del deudor.

e Plantear las denuncias pertinentes al Ministerio Publico en caso de
constatar la presuncibn de actos dolosos o fraudulentos en la
administracion del deudor o que podrian dar lugar a la quiebra
fraudulenta de la misma.

e Abrir una cuenta corriente a nombre del deudor en liquidacion luego de
suscrito el Convenio de Liquidacion, desde la cual debera manejar todo
el flujo de dinero correspondiente a la liquidacion.

e Proceder a pagar los créditos reconocidos luego de haber obtenido como
resultado de la realizacion de activos no menos del 10% del monto total

de créditos reconocidos.

3.2.18 Quiebra

Definiciéon:

Se trata de un acto de constatacion judicial que se presenta cuando el
patrimonio del deudor se extingue quedando acreedores pendientes de ser

pagados.

3.2.18.1 Tramite

El liguidador debera solicitar la declaracion judicial de quiebra del deudor en
un plano no mayor de treinta dias. Es competente para conocer y declarar la
quiebra el Juez Comercial o el Juez Civil de no existir jueces comerciales en la

competencia territorial de la corte donde se solicite.

Dentro de los treinta dias posteriores a la presentacion a la demanda, el juez,
previa verificacion de la extincion del patrimonio, sin mas tramite, declarara la
quiebra y la incobrabilidad de la deuda. Dicho auto debe ser publicado en el

diario oficial “El Peruano” por dos dias consecutivos.
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Consentida o ejecutoriada dicha resolucion, concluira el proceso y el juez
ordenara su archivo y la inscripcion de la extincién del patrimonio del deudor.

Asimismo, emitira los certificados de incobrabilidad para todos los acreedores.

En caso de que el proceso de liquidacion se hubiese iniciado al amparo de la
LGS y se extinguiese el patrimonio del deudor, el juez tramitara la declaracion
de quiebra del deudor de conformidad con las disposiciones de la Ley
Concursal, no siendo necesario que dicho deudor se someta al procedimiento

concursal ordinario.

3.2.18.2 Efectos de la Quiebra
Los efectos de la declaracion de quiebra recaen sobre el quebrado, sea una
persona natural o juridica, y perduran mientras se encuentre en este estado y
son las siguientes:
e Esta impedido de constituir sociedades o personas juridicas o formar
parte de otras ya constituidas.
e No podra ejercer el cargo de director, gerente, apoderado o
representante de sociedades o0 personas juridicas.
e No podra ser administrador o liquidador de deudores en los procesos

regulados en la Ley.

Estos efectos seran aplicables al Presidente del Directorio de la empresa

deudora, asi como al titular de esta.

Huéscar Ezcurra y Gerardo Solis'®, sefialan sobre este tema: ..”nuestro
sistema concursal no sélo ha pretendido proteger al deudor. También contiene
disposiciones que buscan proteger el crédito, especialmente a través de
sanciones a los administradores de empresas quebradas. (...) Esta sancién tan
drastica tiene por objetivo disuadir a los deudores de un sobre endeudamiento

irracional u que luego perjudique a los acreedores. (...) En teoria, la amenaza

' Division de estudios legales de gaceta juridica, Guia Rapida de preguntas y Respuestas sobre
la Nueva Ley General del Sistema Concursal, Editora Gaceta Juridica, Lima, 2003
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de la quiebra, que conlleva una defuncibn empresarial por cinco afos,

motivaria que las empresas sean mas racionales al momento de endeudarse.”

Los efectos de la quiebra no impiden al deudor o a sus representantes el pleno

goce de sus derechos civiles. Es decir, no se convierten en incapaces.

3.2.18.3 Rehabilitacion del quebrado
El quebrado deja de estar en estado de quiebra luego de cinco afios contando

desde el auto de expediciéon de quiebra.

Estd condicionado a que el deudor no haya sido condenado por los delitos
previstos en los articulo 209°, 211°, 212° y 213° del Cbédigo Penal, ni tuviera

proceso penal iniciado por estos delitos.

3.2.19Regulacién de la disolucion y liquidaciéon de empresas

Como se ha descrito lineas arriba, la regulacibn sobre la disolucion y
liquidacion de empresa, se encuentra regulado en la LGS en el articulo 407°
en adelante, por lo que en este apartado, se mostrara las principales
diferencias entre la LGS y la Ley Concursal:

e EIl articulo 407° de la LGS especifica las causales especificas por las
cuales procede la disolucion de la sociedad, la misma que debe ser
aprobada por Junta General de Accionistas. Se advierte que dichas
causales son en algunos casos extraecondémicas y financieras.

e En cambio, en la Ley Concursal, la disolucién requiere la adopcion del
acuerdo por la Junta de Acreedores, y las causales obedecen al
detrimento econémico del deudor, que impiden su reestructuracién, o al
inicio del procedimiento de oficio parte de la Comision de
Procedimientos Concursales, es decir, las causas son especificamente
econdmicas y financieras.

e En el procedimiento de la LGS no existe fase previa, en cambio en la
Ley Concursal, se opta por la disolucion y liquidacion, en el marco de un
procedimiento concursal ordinario, motivado por el propio deudor o por

uno o mas acreedores.

55



e En la LGS, los liquidadores deben ser nombrados en numero impar,
mientras que en la Ley Concursal, se ha establecido la intervencion de
un solo liquidador.

e En el procedimiento de la LGS no se suscribe convenio de liquidacion
alguno, mientras que en el procedimiento concursal regulado por la ley
de la materia, el proceso de liquidacion se da inicio con su suscripcion.

e En cuanto a los efectos, en la LGS, las acciones judiciales se mantienen
durante el proceso de liquidacion, mientras que la Ley Concursal
establece expresamente que se suspendera la ejecucion de todos los
procesos judiciales o administrativos que se dirijan contra el patrimonio
del deudor, a partir de la fecha de publicacibn que pone en

conocimiento el inicio del procedimiento concursal.

Las diferencias sefialadas lineas arriba, no son las uUnicas, pero son suficientes
para distinguir las particularidades de los procedimientos de disolucién,

regulados por la LGS y la Ley Concursal.

Para terminar, se debe mencionar que la tramitacién de un solo procedimiento
de disolucién y liquidacién en un solo régimen normativo, se tonaria imposible,
ya que cada uno tiene finalidades distintas, pero es necesario la coexistencia
de ambos regimenes, por las propias motivaciones y objetivos de cada norma.
3.3 Postulacioén del procedimiento concursal preventivo

Definicion:

Es un proceso concursal dirigido a la solucion de dificultades financieras de

empresas en riesgo de crisis.
La finalidad de este proceso es prevenir la problematica de la crisis patrimonial

del deudor. Es decir, funciona como un mecanismo de reestructuracion de

obligaciones.
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Cualquier deudor puede solicitarlo, siempre que no estuviera incurso en una

situacion de insuficiencia patrimonial ni de cesacion de pagos.

También las personas naturales podran acogerse al procedimiento concursal
preventivo, siguiendo lo previsto en dicho capitulo de la Ley Concursal en

cuanto fuera aplicable.
Debe presentar una solicitud adjuntando la documentacién e informacion
seflalada en el articulo 25° de la Ley Concursal en cuanto sea aplicable, lo que

constituye requisito de admisibilidad.

3.3.1 Etapas

ETAPA Se inicia con la solicitud de acogimiento al procedimiento. Verificados los requisitos de
PRECONCURSAL |admisibilidad la Comisidn admite a trdmite la solicitud y dispone la publicacién del aviso
correspondiente, con lo que culmina esta esta.

ETAPA Se inicia con la publicaciéon del aviso, continda con la presentacién de las solicitudes de
CONCURSAL |reconocimiento de créditos de los acreedores y culmina con la aprobacién del Acuerdo Global
de Refinanciacién (AGR).

3.3.2 Acreedores habiles para participar en la junta
Solo pueden participar los acreedores que presenten sus solicitudes de
reconocimiento de créditos dentro de los 30 dias posteriores a la fecha de

publicacion del aviso que informa sobre la situacion de concurso del deudor.

3.3.3 Efectos de la publicacion del acogimiento al procedimiento concursal
preventivo

e A solicitud del deudor se suspende la exigibilidad del sus obligaciones
devengadas hasta la fecha de difusiéon del procedimiento, hasta la
aprobacién del Acuerdo Global de Refinanciacion, en adelante AGR.

e Esta suspension no limita el derecho de los acreedores a dirigirse contra
el patrimonio de los garantes o fiadores no contra el patrimonio de la
matriz, en caso de concurso de la sucursal.

e El deudor concursado tampoco puede ser objeto de ejecucion forzada a

excepcion de las obligaciones corrientes.
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3.3.4 Créditos comprendidos
e Pasivos del deudor por concepto de capital, intereses y gastos
existentes hasta la fecha de la publicacion del aviso que admite a
tramite el procedimiento.
e Las deudas derivadas de actos posteriores a la referida publicacion

deben ser pagadas en forma regular a su vencimiento.

3.3.5 Acuerdo global de refinanciamiento (AGR)
Es un compromiso de pago formulado por el deudor con el objeto de
reprogramar sus deudas. En este acuerdo el deudor propone a sus acreedores

formas de pago diferentes a las pactadas anteriormente.

El acuerdo contempla todos los créditos reconocidos y aquellos no reconocidos

hasta la fecha de publicacién del aviso de concurso.

Se aprueba con el voto de acreedores que representen créditos por un importe
superior al 66.6% del monto total de créditos reconocidos, en primera

convocatoria.

En segunda convocatoria basta con el voto favorable de acreedores
representantes de un importe superior al 66.6% del total de créditos

asistentes.

El acuerdo aprobado con la mayoria exigida obliga al concursado y a todos sus
acreedores aunque se hubiesen opuesto a los acuerdos, no hubiesen asistido a
la Junta o no hayan solicitado oportunamente el reconocimiento de sus

créditos.

Este AGR debe contener cuando menos, el cronograma de pagos, la tasa de

interés aplicable y las garantias ofrecidas de ser el caso.

La Junta de Acreedores puede prorrogar la aprobacion del AGR por Unica vez

hasta por un plazo maximo de 15 dias posteriores a su instalacion.

58



Si la Junta de Acreedores desaprueba el AGR concluira el Procedimiento

Concursal Preventivo.

Si el deudor solicité la suspensién de la exigibilidad de sus obligaciones, la
comisién dispondrd el inicio del Procedimiento Concursal Ordinario, siempre

que mas del 50% de sus acreedores acordase el ingreso.

Si el deudor incumple el pago de algunas de sus obligaciones en los términos
establecidos en el AGR, este quedara automaticamente resuelto. En este caso,
el acreedor podra solicitar el pago de los créditos que mantuviera frente al
deudor recurriendo a las vias que estimase pertinentes y en las condiciones

originalmente pactadas.

Si se constatase que el deudor brind6é informacién falsa en el curso del

procedimiento, la comision declarara la nulidad del mismo y del AGR.

El mismo deudor podra acogerse al Procedimiento Concursal Preventivo una

vez cada 12 meses contados desde la conclusiéon del procedimiento anterior.
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TERCERA SECCION

ADQUISICION DE EMPRESAS EN PROCESO CONCURSAL

En este capitulo se desarrollaran las formas de adquirir empresas en proceso

concursal, incorporandose casuistica relevante a cada uno de los temas.

1. Regulacién de la adquisicién de empresas en proceso concursal

1.1 La reorganizacion de la sociedad concursada en Espafia y los
Estados Unidos de Norteamérica

La Uniébn Europea mediante dos directivas comunitarias, la tercera 78/855
referente a la fusion de sociedades anénimas y la sexta 82/891 referente a la
escision de sociedades anénimas, brinda la posibilidad a los estados miembros
de excluir la fusibn y escisibn como mecanismos de reestructuracion de

empresas sometidas al procedimiento concursal?®®

En Espafa la Ley Concursal (22/2003, del 9 de julio) ha establecido un solo
procedimiento judicial para tramitar la crisis generada por la insolvencia de un
deudor comun, declarado el concurso, el procedimiento discurre por una fase
comun en la que se trata de determinar el activo del deudor y la lista de
acreedores, debidamente clasificados, terminado esta etapa, puede optarse
por cualquiera de la dos soluciones legales:

)} tramitar un convenio entre el deudor y sus acreedores ordinarios,
cuyo contenido basico es un acuerdo no superior al 50% de sus
acreencias y/o una prorroga no superior a 5 afios, pudiendo
complementarse con la reorganizacion de la sociedad concursada;

i) acudir a la liquidacion, dando preferencia a la venta de la
empresa o de las unidades productivas, para con lo obtenido

pagar los créditos por el orden aprobado.

20 HERNANDEZ MARTIN. Tomasa. Fusion y escisién de sociedades en situacién concursal.
Economia al dia. Revista No. 17. Zaragoza, Enero de 2007. Pagina 7
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En el derecho norteamericano, el "equity receivership"?* dispone que el plan
de reorganizacion deba prever la constituciéon de una nueva sociedad a la que
se transferiria el activo de la sociedad deudora, suscribiendo las acciones de la
nueva sociedad los anteriores acreedores, accionistas y demas terceros que
gozaran de alguna obligaciéon en contra del deudor. Para aquellos acreedores,
que dentro de su asamblea de acreedores no habian aceptado el plan, el
comité de reorganizacion les pagaria lo que la antigua sociedad deudora les
debia, mediante la venta judicial de ciertos bienes sobre la base de un precio
minimo fijado por el juez, combinando de esta forma vias liguidativas con fines

reorganizativos?®.

1.2 La operacion acordedn
Segun Echaiz, la operacién acordedn consiste basicamente en la reduccion de

capital social a cero y su inmediato incremento.??

Para Paola Jelonce se trata de “una operaciéon combinada de reduccion a cero
y simultaneo aumento de capital”. Rodrigo Uria®* explica que la operacion
acordedn “sirve normalmente a un propdsito de saneamiento financiero y de
reintegracion de capital, cuando una sociedad que ha perdido su patrimonio
trata de re-estructurarse y de eludir la disolucién”. A ello Juan Padron Lecuona
agrega: “con este procedimiento se trata de enjugar las pérdidas acumuladas
y recapitalizar la sociedad a través de la obtencién de nuevos recursos propios
que permitan llevar a cabo una reconstruccion del patrimonio societario. No
obstante, también puede llevarse a cabo este procedimiento a través de una
reduccion efectiva del patrimonio neto mediante la amortizaciéon efectivo del
patrimonio neto mediante la amortizacién de acciones de aquellos socios que

deseen abandonar la sociedad con una posterior ampliacion de capital que

»1 “equity receivership” frase del idioma legal inglés, que traducido al espafol podria significar
“Plan de Reorganizacion” o “Plan de Reestructuracion”
22 ALVARADO CASTRO, Douglas. La Reorganizacién Empresarial De Los Estados Unidos De América: El Chapter
11, disponible en: http://www.gestiopolis.com/recursos/documentos/fulldocs/fin/chapterll.htm
(visitado el 15.05.2013)
23 Echaiz Moreno, Daniel. Actualidad Juridica, tomo 210, Mayo 2011. Gaceta Juridica, paginas 35
y 50
24 Uria, Rodrigo. Derecho Mercantil. Editorial Marcial Pone, Madrid 2006, pag. 1056
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permitiese a la sociedad recibir nuevas aportaciones de los restantes

accionistas que aun permanezcan o bien de terceras personas”.?

La firma CE Consulting considera que otras finalidades también atendibles son
las siguientes: primera, “la decision de los accionistas de desligarse de la
sociedad mediante la liquidacion a cada uno de su cuota de participacion y
ceder la estructura formal de la compafiia a un nuevo grupo de accionistas
interesados en su adquisicidbn” y segunda, “la reactivacion de la sociedad
latente o con pérdidas, cuyos antiguos socios, por si 0 con nuevos accionistas,

llevan a cabo una auténtica refundacion de la empresa”.?®

Ahora bien y tal como lo describen los autores, la operacién acordedn es una
de las formas de adquirir empresa, ya sea en etapa concursal, como fuera de
ella. Pero siempre que las empresas, que se encuentran en evidente estado

de necesidad de saneamiento financiero y que buscan eludir la disolucion.

1.2.1 Jurisprudencia extranjera

Merece especial atencién la jurisprudencia argentina que hace varios afios se
ha interesado a través de sus fallos en la operacién acordedn y ha transitado
por tres etapas que bien podriamos denominar: etapa de aceptacién general,

etapa de aceptacion mesurada y etapa de rechazo.?’

Como es obvio, nuestro estudio no se basa en la comparaciéon de la legislacion
nacional o extranjera sobre este tema, si no, en el andlisis de las formas de
adquisicion de empresas, a través de los diversos modelos, razén por la cual,
Nnos parece conveniente mostrar una sentencia de la jurisprudencia nacional,

para emitir una opinion al respecto.

1.2.2 Ejemplo de realizacién de la operaciéon acordedn

25 PADRON LECUONA, Juan. Andlisis del efecto dilucién y del efecto financiacién producido por
las ampliaciones de capital en la cotizacién de valores del mercado continlio espafiol desde la
entrada en funcionamiento del euro. Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales de la
Universidad San Pablo, Madrid, mayo de 2009. Pag. 25.
26 CE CONSULTING. “La reduccién y aumento de capital. Una posible salida a situaciones de
desequilibrio patrimonial”. En: Canal CE.CE Consulting, Madrid, abril de 2009, N° 88.
27 Echais Moreno, Daniel. Actualidad Juridica, tomo 210, Mayo 2011. Caceta Juridica, pag 51
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Expediente: N° 00228-2009-PA/TC-La Libertad, publicada en diario oficial “El
Peruano” el dia 28 de abril de 2011.

Demanda interpuesta por Flor de Maria Ibanéz Salvador contra la Empresa
Agraria Chiquitoy S.A, el Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A, el Fondo de
Inversiones Diversificadas S.A. (FODINSA), el Instituto Nacional de Defensa de
la Propiedad Intelectual (INDECOPI) y la Procuraduria de la Oficina de la

Presidencia del Consejo de Ministros (PCM).

1.2.3 Anélisis del caso concreto

El supuesto acuerdo de la junta de acreedores respecto a la reduccién de
capital social y el consiguiente aumento del mismo por capitalizacion de
créditos revela el ejercicio abusivo de un derecho en el presente caso, porque
la demandante no tuvo la oportunidad de ejercer su derecho de suscripcion
preferente, tal como se acredita en el informe de la junta de acreedores. De

acuerdo con el articulo 68° de la Ley Concursal.

“68.1. Cuando la Junta acuerde la capitalizacion de
créditos, los accionistas, asociados o titular del deudor
podran en dicho acto ejercer su derecho de suscripcion
preferente. Sera nulo todo acuerdo de capitalizacion de
créditos adoptado sin habérseles convocado en el

respectivo aviso”

La convocatoria, tal como lo describe el caso, se realizd, razén por la que la
demandante asisti6 a dicha junta de acreedores, pero sucede que en dicha
junta, se vulner6 el derecho de la demandante a la suscripcion preferente al
no permitirle ejercitarlo. Se puede leer al inicio del acapite 3 del informe de la
junta de acreedores, gque la votacion fue para aprobar la “modificaciéon del plan
de reestructuracion”, puesto que el presidente de la Junta sostuvo que “La
propuesta de modificacién del plan de reestructuracion importa la posibilidad
que se capitalicen un millobn de soles FONDISA y un millbn de soles del

Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A.
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Si es una posibilidad, tal como se anota en el anterior parrafo, entonces tiene
la naturaleza de propuesta que se somete a votacidon para ser aprobada o no,
pero ello no implica que se apruebe la ejecucion de los actos contenidos en la
nueva version del plan de reestructuracion. Esto significa, de conformidad con
el propio informe de la junta de acreedores, que cada uno de los puntos de la
modificacion del plan de reestructuraciéon fue acordado y aprobado en la

mencionada junta de acreedores.

Atendiendo a lo anterior, se aprobd (dentro de las modificaciones resefiadas)
el mecanismo operativo para el ejercicio del derecho de suscripcion
preferente; no obstante, la junta de acreedores, con mala fe, pretende que
esa aprobacion signifique per se la aprobaciéon de la reduccién del capital social
y el consiguiente aumento del mismo por capitalizacion de créditos,
sosteniendo que la demandante ha perdido la oportunidad de ejercer su
derecho de suscripcién preferente en el momento de la votacion de la adenda,
cuando esta votacién no implica la ejecucion de los actos comprendidos en

dicha modificacion.

En el presente caso, se puede observar como en un proceso de
reestructuracién, dentro del proceso concursal, la Junta de Acreedores,
encuentra una nueva salida para evitar la disolucién y extincién de la
empresa. Obviamente la reduccion del capital social, con la inmediata
capitalizacion de las acreencias, es lo que en doctrina es llamado una
“operacion acorde6n”. Lamentablemente, en dicha adquisicidon, no se siguieron
las formalidades que exige la Ley Concursal, como la LGS, por lo que el
Tribunal Constitucional declara fundada dicha sentencia, en consecuencia se le
restituye a la demandante la titularidad de sus acciones y su calidad de

accionista (derecho a la propiedad).

A modo de conclusiéon, el fallo del Tribunal Constitucional ha declarado la
constitucionalidad de la operacion acordeodn (esto es la reducciéon capital social
a cero y su inmediato incremento), a falta de pronunciamiento expreso de la
legislacion societaria peruana, siempre y cuando se respeten los principios y

los valores constitucionales, por lo que deberd observarse los derechos
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fundamentales de los socios minoritarios (tal es el caso del derecho de
suscripcion preferente) mediante mecanismos idéneos que les permitan su

ejercicio.

2. Reestructuracion en Marcha

2.1 Caso Pesquera Austral Group S.A.A
Tal y como estaba previsto, ayer se llevé a cabo la junta de acreedores de la

empresa Pesquera Austral Group en segunda convocatoria.?®

Esta vez, la conclusién de la reunion fue positiva, pues los acreedores
aprobaron la nueva propuesta de reestructuracion de la deuda concursal
ascendente a 107 millones de ddlares, la misma que fue presentada por el

directorio de la empresa.

Cabe destacar que la mencionada deuda concursal estad constituida por
créditos comerciales, deudas derivadas de la emision de bonos de la pesquera

y de eurobonos, entre otros.

Juan José Cauvi Abadia, miembro del estudio Payet, Rey, Cauvi Abogados,
representante de Octagon Invesment (acreedor de la pesquera), sostuvo que
la reestructuracion de obligaciones es un paso fundamental para reconducir el

proceso de recuperacion de la primera pesquera nacional.

Uno de los principales puntos aprobados fue la vigencia del Acuerdo Global de
Refinanciaciéon (AGR). También se fijé el proximo 30 de enero del 2005 como
plazo para que se cumplan las obligaciones previstas en dicho acuerdo, sin
considerar cualquier incumplimiento en el que incurra la empresa pesquera

durante ese periodo.

28 OANNES, Foro Hispano Americano de Intercambio sobre temas del Mar, disponible en:
http://www.oannes.org.pe/Oannes_new_ver_2011/nprensa_detalle.php?idart=5904 (visitado el
02.03.13)
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En otro punto de la agenda, la junta de acreedores aprobd la reprogramacion
de las obligaciones en los términos presentados por la administracién de
Austral. Asi, se amplié de ocho a diecisiete afios el cronograma de pago de la
deuda concursal, considerando periodos de gracia acordados con anterioridad.
De igual manera, se aprobd la cancelacion en cuotas trimestrales y fijas, con
tasas de interés que varian de acuerdo con el tipo de crédito. Ademas, se
permite que la compafia pueda renegociar los términos de los contratos de

leasing.

Desde que Dordogne Holdings Inc. (Dordogne) adquirié la Empresa hacia
finales del 2004, y asumio la administracion, se ha enfocado en la
reestructuracion financiera. Para ello, ofrecié a sus acreedores concursales, la
compra de sus acreencias a una tasa de descuento que dependia de la clase
de deuda a la que pertenecia cada acreencia. De esta manera, Dordogne es
titular del 88.13% de las acciones con derecho a voto representativas de
capital social de Austral. Considerando dicha propuesta, en diciembre del
2004, el principal acreedor de los bonos Pesquera Austral primera emision,
Tomma S.A.C. (Tomma), decidié aceptar la propuesta y vendidé parte de sus
bonos a la Compaiiia, a la tasa de descuento de 46.22%, quedando un saldo
de US$1.2 millones. Posteriormente, en diciembre 2005, se realiz6 la segunda
oferta de compra de acreencias, siendo el nuevo saldo en circulacién, de
US$16,577. Asimismo, la redencién total del saldo circulante de la emision de
obligaciones “Bonos Pesquera Austral — Primera Emisién” se dio en julio 2006.
Cabe sefialar que durante el 2005, Austral dio un mayor impulso a las
inversiones a través de la repotenciacibn y mantenimiento de sus
embarcaciones, redes y plantas, saliendo a trabajar con su flota completa en
las dos temporadas de pesca. De esta manera, se lograron resultados
positivos en términos de desembarque (550,617 TM versus las 427,879 TM del
afno anterior), recuperando la participacion sobre el mismo a nivel nacional

(6.5% versus el 4.9% del afio anterior).

A lo anterior se suma la calidad de los accionistas, Tri-Marine International y
Mogster Group, importantes empresas pesqueras a nivel mundial, para las

cuales la compra de Austral es una adquisiciéon estratégica, no sélo por la
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diversificacion geografica, sino también por la posicion del Perd en la
producciéon mundial de harina y aceite de pescado, la evolucion favorable de
los precios y las expectativas sobre la demanda, entre otros. Adicionalmente
se debe mencionar que la empresa ha venido reduciendo de manera
importante su endeudamiento. Asi, durante los uUltimos siete afios, Austral
redujo su deuda financiera en un 64.4% en tanto que su patrimonio se

increment6 en un 38.3% durante el mismo periodo.

En vista de lo anterior, y como consecuencia del nuevo enfoque estratégico
establecido, por los nuevos duefios, en términos de reestructuracion financiera
y mejoras operativas, la Clasificadora decidio mejorar la clasificacion de riesgo

de las acciones a 3a.

2.1.1 Acontecimientos recientes

El 28 de noviembre del 2006, se aprobd el informe sobre oferta publica de
adquisicion efectuada por Dordogne Holdings Inc. para adquirir 194°910,592
acciones comunes representativas del capital social de Austral, que
representan el 100% de las que aun no eran propiedad de Dordogne. El precio
ofrecido por accion fue de S/. 0.2673 Nuevos Soles, monto equivalente al
precio pagado a Trimarine, respecto a las acciones que esta Ultima poseia en
Dordogne Holdings Inc. De esta manera, Dordogne pasé a ser titular del
88.13% de las acciones con derecho a voto representativas del capital social
de Austral; Gateport Overseas Inc. Ha pasado de tener una participacion
indirecta en Austral del 44.06% a tener la propiedad indirecta sobre el 88.13%
de las acciones con derecho a voto representativas de capital social de Austral

Group.

El 26 de junio de 2006, se aprueba la celebracion de un contrato de préstamo
con DNB NORBANK ASA por el monto de US$ 55.0 millones, por un plazo de 5
afios y 3 meses, con un periodo de gracia inicial de 6 meses, vencimientos
parciales en cuotas trimestrales de US$ 2.75 millones cada una, y a una tasa
de interés de Libor + 3.05% anual, el cual estaria respaldado por garantias
reales, mobiliarias o fideicomiso. El 22 de noviembre de 2006, se constituy6

un fideicomiso en garantia sobre 25 embarcaciones, 4 plantas y otros activos
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de la sociedad en respaldo de la facilidad otorgada por DNB NOR BANK ASA. El
27 de abril de 2006, Austral anuncidé la reestructuracidon accionaria de su
principal accionista Dordgone Holdings, Inc. a través de la cual, la titularidad
de Dordogne pasaria a ser compartida de manera equitativa entre Tri-Marine
International y Mogster Group, esta Ultima a través de su subsidiaria Gateport
Overseas, Inc. De esta manera, Andean Opportunity Fund transferiria sus

acciones a los otros dos accionistas y dejaria de ser propietario de la empresa.

A finales de diciembre de 2005, Dordogne Holding Inc. realiz6 el pago de S/. 5
millones de Nuevos Soles por la dltima cuota del aporte de capital suscrito en
octubre de 2004, conforme al cronograma establecido. Por otro lado, el 30 de
diciembre de 2005, Austral acorddé con Nogat Corp (el nuevo propietario de
Metalpack) el pago adelantado del saldo de la venta de las acciones de
Metalpack, el cual estaba acordado para diciembre del 2009. Los fondos
captados por el desembolso de esta cuota se utilizaron para la segunda

recompra de acreencias del AGR de diciembre 2005.

El 2 de diciembre de 2005, Austral presenté a sus acreedores del AGR, una
segunda oferta de adquisicion de acreencias cuya vigencia fue hasta el 31 de
diciembre del 2005. Sin embargo, para aquellas acreencias dentro de las
categorias C (deuda comercial) y D (bonos locales), la oferta tuvo vigencia
hasta el 31 de diciembre de 2006. Como consecuencia de lo anterior, Austral
celebré acuerdos con sus acreedores concursales por US$ 19.8 millones de
deuda, obteniendo una condonaciéon de US$ 9.2 millones y desembolsando,

por ella US$ 10.6 millones.

En junio de 2005, el Directorio de Austral decidi6 someter a consideracion de
la Junta de Accionistas, la reorganizacion simple de la Compafia, mediante la
segregacion del bloque patrimonial constituido por los activos relacionados al
negocio de consumo humano directo, lo cual fue aprobado en agosto del 2005.
Adicionalmente, en dicha fecha se delegd al Directorio llevar a cabo la
reorganizacion, facultad que puede ser ejercida hasta fines de febrero del
2006. Sin embargo, hasta el momento no se ha tomado una decision respecto

de este tema.
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2.1.1.1 Perfil de la empresa

Austral Group S.A.A. fue constituida en el Pera en 1996, bajo la denominacion
de Pesquera Industrial Pacifico S.A. Posteriormente, modific6 su denominacion
social a Austral Chancay S.A. y, por acuerdo de la Junta General de
Accionistas del 15 de setiembre de 1998, cambié su denominacién social a
Austral Group S.A. como parte del proceso de fusion con Pesquera Austral S.A.
y Pesquera Arco Iris S.A. aprobada el 1ro de octubre de 1998. Austral Group
S.A.A. es una de las empresas lideres del sector pesquero de consumo

humano indirecto.

La Compafia se dedica, principalmente, a la captura de diversas especies
hidrobiolégicas, su transformacién en harina y aceite de pescado, y su
comercializacion principalmente en el mercado externo. El producto principal
de la Compariia es la harina de pescado Prime (cerca del 90% de su
produccién total de harina), aunque también produce harina Estandar o FAQ.
En términos de volumen, la Empresa se encuentra entre los cinco principales
productores en la industria harinera a nivel nacional. Durante los afios 1998 y
1999, Austral tuvo pérdidas importantes, principalmente por:
i) Una disminuciébn en el volumen de ventas ante la presencia del
fenébmeno “El Nifio”;
ii) El incremento de costos operativos, basicamente, de las lineas de
conservas; y

iii) El alto costo financiero producto del elevado nivel de endeudamiento.

Ante esta situacion, en agosto de 1999, la compafia inici6 un proceso de
negociacion con sus acreedores para conseguir la reestructuracion financiera
de sus obligaciones. Posteriormente, en febrero de 2000, solicitdé al Indecopi
acogerse al proceso de Concurso Preventivo, con el fin de celebrar un Acuerdo
Global de Refinanciacion (AGR). De esta manera, en marzo de 2000, se
publicéd la aprobacién del Concurso Preventivo, suspendiéndose la exigibilidad
de todas las obligaciones pendientes a dicha fecha. En julio de 2000, la Junta
de Acreedores aprobd el AGR, cuya fecha de inicio fue el 22 de diciembre de
2000. Ademas, en ese mismo mes se realiz6 una capitalizacion de acreencias

por US$ 22.3 millones y en febrero de 2001, otra capitalizacion de deudas por
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US$ 16.6 millones. A finales de 2001 y durante el primer trimestre de 2002,
bajaron los niveles de pesca debido a factores climatolégicos inesperados,
afectando la generacion de caja de la compafiia, por lo cual no pudo cumplir
con el pago programado para abril de 2002, por ello se solicité a la Junta de
Acreedores, la modificacion de los términos y condiciones de pago establecidos

en el acuerdo, aprobandose dicha modificacion el 24 de abril de 2002.

Mediante la modificacién del AGR de abril de 2002, la empresa debia cumplir
con la amortizacion del 20% del total de los bonos al 31 de octubre de 2003;
sin embargo, llegada la fecha, la empresa no contd con la caja para cancelar
sus obligaciones. Ante dicho evento, el Comité de Vigilancia aprobo un plazo
adicional de hasta 60 dias para el cumplimiento del compromiso minimo de
pago de la deuda remanente. Dicho plazo adicional vencia el 30 de diciembre
de 2003, fecha en la que nuevamente la empresa no contdé con la caja

suficiente para cancelar el pago de los bonos.

En vista del incumplimiento en el pago de las obligaciones en las fechas
pactadas, en marzo de 2004, la Junta de Acreedores acorddé otorgar una
nueva prorroga para todas las obligaciones comprendidas en el AGR hasta el
lero. de abril de 2004, fecha en la que se determinaria si existian interesados
en la adquisicion de la empresa como negocio en marcha, es decir, por el
100% de las acciones y/o por lo menos dos tercios de las acreencias
comprendidas en el AGR. En dicha Junta se acordé también que de no existir
interesados, la empresa ingresaria a un Procedimiento Concursal Ordinario

(insolvencia).

El primero de abril de 2004, se recibié una propuesta de adquisicién por parte
de la empresa Octagon Financial Services International, LLC, en adelante
Octagon, la misma que fue modificada y aclarada el 12 de abril de 2004. Dicha
propuesta consideré un pago de US$ 37.8 millones por todas las acreencias
garantizadas, no garantizadas y subordinadas (las cuales, a junio de 2004,
ascendieron a US$ 163.7 millones) y un pago de US$ 3.0 millones por el

100% de las acciones. En ese mismo mes, el directorio de Austral aprobd la
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creacion de un comité de administraciéon formado por personas nombradas por

Octagon, para la conducciéon y manejo de las operaciones de la compaiia.

Posteriormente, el 15 de junio de 2004, la Junta de Acreedores acorddé no
declarar el incumplimiento de las obligaciones previstas en el AGR y declarar
vigente el mismo, otorgando a la Empresa un plazo hasta el 30 de enero del
2005 para subsanar cualquier incumplimiento en que hubiera incurrido.
Asimismo, aprobé la reprogramacion de las obligaciones del AGR, de acuerdo
con el addendum presentado por la administracion de Austral y que
comprende la extension del plazo y modificacion del cronograma de pagos de
la deuda, segun la clase a la cual haya sido asignada, los plazos pactados en la
modificacion del AGR contemplan periodos de entre 7 a 20 afios a partir de la
fecha del addendum. El cronograma se podria resumir, a grandes rasgos, en lo
siguiente:
Clase de Deuda - Plazo - Tasa
e Clase A: Deuda Laboral cancelada
e Clase B: Deuda Tributaria a 7 aflos a una tasa de 8.00%
e Clase C: Deuda Comercial a 20 afos (2 afios de gracia)
e Clase D: Bonos Pesquera Austral lera Emisiéon a 15 afios (2 afios de
gracia) a una Tasa de 1.69%
o Clase E: Deuda Garantizada a 15 afios (2 afios de gracia) a una tasa de
1.28%
e Clase F: Eurobonos a 10.75 afios ( 8 afios de gracia) a una tasa de
0.70%
e Clase G: Deuda No Garantizada a 10.75 afios (8 afios de gracia) a una
tasa de 7.44%
e Clase H: Deuda Garantizada Subordinada a 20 afios (17.75 afios de
gracia) a una tasa de 0.50%
e Clase I: Deuda No Garantizada Subordinada 20 afos (17.75 afos de
gracia) a una tasa de 0.50%
e Clase J: Deuda de Contratos de Leasing. Se autorizé a la empresa a

negociar directamente con sus arrendadores.
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A partir de mediados de 2004 y hasta finales de dicho afio, Octagon a través
de su relacionada Tomma, empez6 un proceso de adquisicion de las acreencias
comprendidas en el AGR, logrando adquirir gran parte de ellas (mas del 70%o)
por un precio promedio del 36.24% de su valor. Estas obligaciones se
mantuvieron dentro del AGR por su valor total, siendo Tomma, el acreedor
principal. A fines de 2004, la nueva administracion de Austral ofrecié una
propuesta de recompra de sus acreencias del AGR a una tasa de descuento
que dependia de la clase a la que pertenecia cada tipo de deuda, con lo que
logré adquirir entre los afios 2004 y 2005, US$ 98.4 millones de acreencias,
desembolsando por ellas, US$ 39.2 millones. Asimismo, a finales de 2005, la
Empresa realiz6 una segunda oferta para la recompra de las acreencias del
AGR sujetas también a determinadas tasas de descuento dependiendo del tipo
de deuda. Con la segunda oferta de recompra, Austral adquiri6 US$ 19.8
millones de deuda concursal, pagando por ella, US$ 10.6 millones. En los
ultimos dias de octubre de 2004, la Junta General de Accionistas de Austral
aceptd el aporte de capital en efectivo de S/. 20 millones ofrecido por
Dordogne Holdings Inc., mediante la emisién de 1,0007 000,000 acciones
comunes con derecho a voto de un valor nominal de S/. 0.02 cada una. Dicho
aporte se estructuré en cuatro cuotas iguales pagaderas durante los afios
2004 y 2005. A diciembre de 2005, estas cuotas habian sido desembolsadas
en su totalidad. Durante el mes de noviembre de 2004, Dordogne Holdings
Inc. adquirié por US$ 3 millones la participacion de los anteriores accionistas
de control, de acuerdo con lo establecido en la propuesta de compra de
Austral. Por lo que, sumado al aporte de capital, la participaciéon de Dordogne

dentro de la Empresa alcanzé el 86.42%.

Cabe mencionar que Dordogne Holdings Inc. es una empresa gque, hasta
finales de abril de 2006, era de propiedad de Andean Opportunity Fund, Tri-
Marine International y Mogster Group, quienes participaban en partes iguales.
A partir del 26 de abril de 2006, pas6é a estar conformada por Tri-Marine
Internacional y Gateport Overseas, esta ultima de propiedad de Mogster
Group, participando cada una del 50%, luego de la venta que hiciera Andean
Opportunity Fund de su participacion. Tri-Marine International es una empresa

americana, considerada como una de las mas grandes atuneras a nivel
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mundial. Asimismo, posee subsidiarias en paises como Italia, Japén, Singapur
y México. Por su parte, Mogster Group €S un grupo pesquero noruego
dedicado a la crianza de especies pelagicas y de salmoén; adicionalmente,
posee plantas de harina de pescado en diferentes paises, entre los que se

encuentra Chile.

Por otro lado, en mayo de 2005, Austral concretd la venta de su subsidiaria
Metalpack a la empresa Nogat Corp. El precio acordado fue de US$ 8.8
millones, de los cuales US$ 2.6 y 1.3 millones fueron cancelados en mayo y
junio de 2005, respectivamente, quedando el saldo por pagar mediante un
pagaré con vencimiento en diciembre de 2009. Sin embargo, en diciembre de
2005, Austral acorddé con Nogat Corp. el pago adelantado, otorgandole un

descuento de US$ 1.2 millones®.

2.1.2 Andlisis del caso concreto
Como puede observarse del desarrollo del presente caso, se puede evidenciar
una serie de formas de adquisicion de empresa, entre las mas notorias
tenemos las siguientes:

e La compra venta de acciones,

e La compra de activos,

e La emisiéon de bonos,

e La novacion de créditos, y

e La reestructuraciéon en marcha.

Esta ultima (la reestructuracion en marcha) de especial analisis, ya que se
puede observar que la empresa nunca dejé de operar y nunca disminuy6 su
nivel de liquidez, haciéndola atractiva para los potenciales compradores.
Ahora bien, la negociacion a mayores plazos de las acreencias, logré conseguir
menores tasas financieras y por tanto, permite el apalancamiento financiero
de la empresa, haciendo que las deudas, se reduzcan y atenuen a largo plazo.
Este tipo de estrategias financieras, son harto conocidas por los operadores

financieros, ya que se logra que las deudas vencidas o con vencimiento a corto

2% Informe econémico de Apoyo & Asociados del 30 de setiembre de 2009, sobre la empresa
Austral Group S.A.A, disponible en: http://www.aai.com.pe/ (visitado el 15.04.2013)
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plazo, sean envien a menores tasas al largo plazo y por tanto con mejores

resultados financieros.

Esta forma de adquisicion de empresa, es un claro ejemplo del mix que se
puede utilizar de las diversas formas de adquisiciéon, negociando directamente
los bloques patrimoniales con los acreedores interesados, sin perder la marcha

del negocio.

3. Condonacién de acreencias y capitalizacion de créditos

3.1 Ejemplo
Resolucion 0086-2012/SC1-INDECOPI
Oponibilidad de los acuerdos de condonacidn y capitalizaciéon de créditos en

procesos de reestructuracion patrimonial.

La Sala revoco la resolucion de la Comisién de Procedimientos Concursales que
redujo los créditos reconocidos a favor de uno de los acreedores como
consecuencia del acuerdo de condonacién de créditos que forma parte de la
modificacion de su plan de reestructuraciéon. Se consideré que, en aplicacién
del articulo 68.5 de la Ley Concursal, es valido que todos aquellos acreedores
que votaron en contra del acuerdo de condonacion de sus créditos, quienes no
estuvieron presentes en la sesion de junta o no hayan sido reconocidos por la
Comisién, tengan derecho a los mismos términos y condiciones previstos para
los acreedores que optaron por capitalizar sus créditos. Ello siempre que estos
ualtimos fuesen quienes, habiendo votado a favor de la condonacion de créditos
de otros acreedores, resultaran menos afectados con tal acuerdo, ya que
mientras la condonacién supone la pérdida definitiva del derecho de crédito, la
capitalizacion implica que el acreedor adquiera al menos, a cambio del monto

de su crédito capitalizado, la titularidad de acciones de la empresa concursada.

3.2 Andlisis del caso concreto
Como puede observarse el presente caso desarrolla dos formas de adquisicion
de empresa, una de ellas en la condonacién de créditos y la segunda la

capitalizacion de créditos.
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En el primer caso, la condonacién supone la pérdida definitiva del derecho de
crédito y por tanto el perdén u olvido de la acreencia, siendo que esto solo
beneficia al deudor y no al acreedor, ya que dicho perddbn no enerva su
responsabilidad tributaria sobre el castigo contable o mucho menos sobre los
resultados del negocio, por lo que dicho perdén puede afectar los resultados
econdmicos y por tanto el impuesto a la renta a pagar. Regularmente la
condonacién, es efectiva cuando las partes (acreedor y deudor), efectlan
transacciones, brindandose reciprocas concesiones y donde las dos partes son
beneficiadas, por lo que al momento de acudir a la Junta Acreedores, el
acreedor manifiesta su interés de desistirse de la deuda y facilita de esta

forma la salida del proceso concursal a la sociedad deudora.

En cambio en el segundo caso y tal como se ha explicado al detalle en el
primer capitulo la capitalizacién de créditos implica que el acreedor adquiera al
menos, a cambio del monto de su crédito capitalizado, la titularidad de

acciones de la empresa concursada.

4. Reorganizaciéon simple y adquisicién de acreencias

4.1 Caso corporacion Pesquera San Antonio S.A.

Se tiene a la vista la sentencia emitida por el tribunal de Indecopi, que declara
nulo de oficio el plan de reestructuracién, esto debido a que dicho plan tuvo
inconsistencias formales a la hora de formularse (plazos, cuérum, votaciones,
etc.), razén por la cual se evidenciaron vicios de nulidad en favor de los
accionistas minoritarios, que evidenciaron, algunas formas encubiertas de
reorganizacion empresarial (reorganizacion simple), adquisiciéon de acreencias,
entre otras. Se debe mencionar que dicho acuerdo de reestructuracion es
declarado nulo, entre los considerandos expuestos lineas arriba, por vulnerar
el derecho de los minoritarios, al congelar sus pagos por plazos mayores a los
acordados en los plazos iniciales, evidenciandose que se salvaba lo mejor de la
empresa y se le cancelaba la deuda a los mayoritarios en perjuicio de los
minoritarios. Con lo que se evidencia que el mejor acuerdo se puede caer si

los minoritarios no estan conformes con lo resuelto.
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4.2 Analisis del caso concreto

Como puede observarse este caso, recae en nulidad por observaciones a las
formalidades establecidas en la ley (plazos, cuérum, votaciones, etc.),
vulnerandose los derechos de los accionistas minoritarios, al intentar a través
de una reestructuracion simple, con adquisiciéon de acreencias (compra de
activos), el rescate de los activos de la empresa, con esto el pago de las
acreencias de los acreedores mayoritarios, formando un bloque empresarial a
través de la segregacion del mismo, en aplicaciéon del articulo 391° de la LGS,
dejando en manos de los acreedores minoritarios, el remanente de la empresa

(pasivo), el cual no necesariamente es rentable.

Por lo antes expuesto, se evidencia que la falta de acuerdo entre los
mayoritarios y minoritarios puede traer abajo la mejor negociacion y por
tanto, siempre se debe de tener en cuenta los derechos de la minoria para

evitar contingencias de esta indole.

5. Liquidaciéon en marcha

5.1 Caso Doe Run Peru.

Antecedentes:

Doe Run Peru es una compafiia minera y metallrgica con operaciones
localizadas en los andes centrales del Perd. La empresa es duefia del Complejo
MetalUrgico de La Oroya desde Octubre de 1997 y de la Mina Cobriza en
Huancavelica desde setiembre de 1998. Ambos fueron adquiridos del estado

peruano.

Doe Run Peru es una de las principales empresas en los andes centrales del
Perud. Durante el 2007, Doe Run Peru fue el cuarto mayor exportador del pais,
con ventas anuales que superaron los 1,450 millones de ddélares, procesando
concentrados por un valor mayor a los mil millones de ddlares, provenientes

en su gran mayoria de proveedores peruanos.
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Con un potencial que garantiza el futuro de la mineria nacional y la
continuidad operativa del principal centro metalUrgico del pais, la fundicién y
las refinerias de La Oroya conforman uno de los centros metalUrgicos mas
grandes y técnicamente complejos del mundo, debido a la diversidad de
tecnologias, procesos y operaciones gque funcionan en un solo lugar para el
procesamiento y transformacion de concentrados poli metdlicos en diez

metales y nueve subproductos.

Doe Run Peru esta asignando todos los recursos necesarios y reinvirtiendo casi
la totalidad de sus utilidades para garantizar la conclusion de sus programas
de mejora ambiental y lograr sus objetivos dentro del plazo mas corto posible.
La experiencia adquirida por la compafia, los retos superados, y el
compromiso de Doe Run Peru como parte integral de la comunidad, han
marcado un nuevo estilo de administracion y de relaciones comunitarias en la
industria minera metallrgica peruana, generando importantes beneficios

sociales, econémicos y ambientales.*°

Right Business continuard liquidacién en marcha de Doe Run Perd, Domingo,

26 de agosto del 2012 (Informacién extraida del Diario Gestion).

La Junta de Acreedores rechazé el plan de reestructuracion del Complejo

Metallrgico de La Oroya presentado por la anterior administracion.

La Junta de Acreedores de Doe Run Peru no aprobdé el plan de reestructuracion
del complejo metalirgico de La Oroya presentado por la anterior
administracién de la empresa por lo que no podra retomar su administracion,
y permitird a la empresa liquidadora Right Business continuar con el proceso
de liquidacién en marcha de dicha planta, informé el Ministerio de Energia y

Minas (MEM).

%°Doe Run Pert. Historia de la empresa, disponible en:
http://www.doerun.com.pe/content/pagina.php?plD=43&PHPSESSID=efcac2cff60f4870cd2dbd3
€1a28879c (visitado el 15.03.2013)

31 Diario Gestién, MEM: Right Business continuara liquidaciéon en marcha de Doe Run Perd,
disponible en: http://gestion.pe/empresas/mem-right-business-continuara-liquidacion-marcha-
doe-run-peru-2010932 (visitado el 15.03.2013)

77



http://gestion.pe/noticias-de-doe-run-375?href=nota_tag�
http://gestion.pe/empresas/right-business-elegira-banca-inversion-vender-doe-run-2008772�
http://gestion.pe/empresas/right-business-elegira-banca-inversion-vender-doe-run-2008772�
http://gestion.pe/empresas/right-business-elegira-banca-inversion-vender-doe-run-2008772�
http://www.doerun.com.pe/content/pagina.php?pID=43&PHPSESSID=efcac2cff60f4870cd2dbd3e1a28879c�
http://www.doerun.com.pe/content/pagina.php?pID=43&PHPSESSID=efcac2cff60f4870cd2dbd3e1a28879c�
http://gestion.pe/empresas/mem-right-business-continuara-liquidacion-marcha-doe-run-peru-2010932�
http://gestion.pe/empresas/mem-right-business-continuara-liquidacion-marcha-doe-run-peru-2010932�

La representante del MEM ante la junta de acreedores, Rosario Patifio,
lamentd que el accionista Renco desistié en presentar un nuevo plan viable de
reestructuracion del complejo siderurgico, con lo que la liquidacion en marcha
va a continuar, quedando por aprobar los términos de referencia para la
contratacion del banco de inversibn que se encargara del proceso de

transferencia del complejo.

También lament6é que pese a las reuniones y coordinaciones realizadas con el
accionista Renco, con la finalidad de que modifique y presente un plan de
reestructuracion viable, no se llegé a un acuerdo porque insistia en mantener
la operacion integra del complejo, lo cual excederia los limites maximos
permisibles y los estandares de calidad ambiental, por lo cual no era

aceptable.

“Hemos participado en reuniones y coordinaciones constantes con ellos (Renco
y Doe Run Cayman). Han venido desde Estados Unidos los representantes de
Renco (matriz de Doe Run) para buscar un plan viable. Lamentablemente no
ha sido posible”, remarcé Patifio. Durante la reunion de la Junta de Acreedores
se revel6 que la anterior administraciéon de Doe Run Peru tenia caja s6lo hasta
mediados de junio y que se estimaba un déficit de 37 millones de ddlares para

el mes de diciembre.

La junta acordoé tratar el tercer punto de la agenda, referido a los términos de
referencia para la contratacion de un banco de inversiéon para la venta mundial

del Complejo Metallrgico de La Oroya, este miércoles 29.

La junta de acreedores de Doe Run decidié, en sesi6on sostenida ayer,
reestructurar los activos de la empresa minero-metallrgica para evitar asi su

liquidacion.
Asi lo dio a conocer a El Comercio el titular de las acreencias laborales de Doe

Run ante Indecopi, Luis Castillo. De esta forma, Right Business seguira a cargo

de la administracibn de Doe Run, con el encargo de presentar un plan de
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reestructuracién en el transcurso de los 60 dias posteriores al término del

proceso de liguidacidon en marcha, que vence el 13 de abril.

Objetivo de trabajadores y acreedores de Doe Run es salvar el ‘bache de la

ley’ para que la empresa no vaya a liquidacion de oficio y pueda ser vendida.
32

“Hemos aprobado la reestructuraciéon y esta debe tener un plan que sera
presentado en los préximos 60 dias. Pero nuestro objetivo no es aprobar ese
plan, sino volver a la liquidaciobn en marcha para poder vender la empresa”,

sefal6é Castillo.

Agregd que trabajadores y empresarios estan de acuerdo en vender la
empresa.
“Es la Gnica manera de que podamos cobrar los US$ 400 millones que se nos

adeuda”, dijo.

5.2 Analisis del caso concreto

Como se puede observar, el caso de Doe Run, sigue vigente hasta la fecha y
es un buen ejemplo de cOmo las empresas primero acuerdan la
restructuracion de la empresa, para luego pasar a una liquidaciéon en marcha.
Lo que muestra la historia de esta empresa, es que la presiéon mediatica y la
fuerza de los trabajadores, lograron que dicha empresa no sea liquidada y por
el contrario a la fecha se ha logrado nuevamente una restructuracion de la
deuda, con lo que se podria estar hablando del fin de este largo proceso

concursal.

En caso se hubiera llevado a cabo la liquidacibn en marcha (que fue lo
buscaba el estado), la empresa hubiera continuado con sus operaciones y por
tanto, hubiera refinando minerales y generando trabajo, pero a su vez, se

hubieran puesto a la venta los activos de la empresa, con lo que se

32 Diario el Comercio, Junta de Acreedores acordé reestructurar desde hoy minera Doe Run
Perd, disponible en; http://elcomercio.pe/economia/1561853/noticia-junta-acreedores-acordo-
reestructurar-desde-hoy-minera-doe-run-peru (visitado el 11.11.2013)

79


http://elcomercio.pe/economia/1561853/noticia-junta-acreedores-acordo-reestructurar-desde-hoy-minera-doe-run-peru�
http://elcomercio.pe/economia/1561853/noticia-junta-acreedores-acordo-reestructurar-desde-hoy-minera-doe-run-peru�

desmembraria la unidad productiva y se quitaria la proteccion a los acreedores

labores, quienes serian los mas perjudicados.

6. Fusion

6.1 Implicancias de la fusidbn por absorcibn de una sociedad
concursada

El desarrollo de la actividad econdmica impulsa a las empresas a reorganizar o
transformar su estructura corporativa interna, a fin de adaptarse a los cambios

que son consecuencia de una economia de mercado de un mundo globalizado.

La necesidad de reducir costos de produccion, ampliar la presencia en el
mercado, captar mayores capitales de financiamiento, conseguir inversionistas
0 socios estratégicos, valerse de nuevos canales de distribucion, consolidar la
imagen empresarial, lograr mayores niveles de competencia o acogerse a
beneficios tributarios, son algunos de los motivos por los cuales las empresas
tienden adoptar, en su oportunidad, ciertas formas de reorganizacion o

concentracion empresarial.

En este sentido, la fusi6n es el mas importante mecanismo de reorganizacion
y concentracion de empresas, siendo definida como la operacion por la cual los
patrimonios de dos o0 mas personas juridicas se unen, de tal forma que en vez

de coexistir varios entes corporativos, existira en lo sucesivo uno solo.

El articulo 344° de la LGS, establece que la fusibn mediante la cual dos o mas
sociedades se reunen para formar una sola, implica la extincibn de la
personalidad juridica de las sociedades juridicas incorporadas o absorbidas.
Asimismo, la norma citada refiere que la nueva sociedad incorporante o
absorbente, segun sea el tipo de fusion, asume a titulo universal y en bloque

los patrimonios de las sociedades incorporadas o absorbidas.

De acuerdo con lo establecido por el articulo 353° de la LGS, la fusidén entra en

vigencia en la fecha fijada en los acuerdos de fusién, cesando en dicha fecha
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las operaciones y los derechos y obligaciones de las sociedades que se

extinguen, los que son asumidos por la sociedad absorbente.

Atendiendo a dicha operacidn societaria, cabe preguntarse qué implicancias
conllevaria el hecho que una sociedad sometida a un procedimiento concursal
ordinario sea absorbida por otra en el periodo comprendido entre la fecha en
que se publica el inicio del procedimiento hasta el momento en que la junta
nombre o ratifique a la administracion del deudor o se apruebe y suscriba el

respectivo Convenio de Liquidacién, segun sea el caso.

Al respecto, el articulo 198.3 inicio h) de la Ley Concursal, establece que las
fusiones, absorciones o escisiones que impliguen un detrimento patrimonial
podran ser declaradas ineficaces por el juez, y en consecuencia, inoponibles
frente a los acreedores, siempre que se hayan celebrado entre la fecha que
presenté la solicitud para acogerse a alguno de los procedimientos
concursales, fue notificado de la resolucion de emplazamiento del inicio de la
disolucioén y liquidacion. Hasta el momento en que la Junta nombre o ratifique
a la administracion del deudor o se apruebe y suscriba el respectivo Convenio

de Liquidacién, segun sea el caso.

Asimismo, en el articulo 20° de la Ley Concursal se sefiala que la declaracion
de ineficacia da la posibilidad a los acreedores del concurso de tramitar en la
via del proceso sumarisimo y estan legitimados para interponer dicha
demanda la persona que ejerza la administracion del deudor o el liquidador o

uno mas de los acreedores reconocidos.

Como se aprecia la norma es clara al sefialar que la fusién por absorcién
resulta ineficaz e inoponible frente a los acreedores desde que la autoridad

judicial la declare asi y reintegre los bienes a la masa concursal.

Sin embargo, considerando que la fusion por absorcion de la sociedad
concursada implica la extincion de ésta y en tanto no se declare su ineficacia,
resulta eficaz, la interrogante que se plantea es qué sucederia con el

procedimiento concursal que se encuentra en tramite.
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A continuacién alguna consideraciones:

e La Ley Concursal sefiala que, desde que entra en vigencia el acuerdo de
fusién, cesan las operaciones y los derechos y obligaciones de las
sociedades absorbentes. En tal sentido, ¢corresponderia que se declare
la conclusion del procedimiento concursal? y en todo caso, los
acreedores podrian dirigirse contra el nuevo titular de la obligaciéon, es
decir, la sociedad absorbente no concursada, podra satisfacer su
crédito.

e Segun el Reglamento del Registro de Sociedades, la partida registral en
la cual se asienta la sociedad absorbida es cerrada y se traslada a la
partida registral de la absorbente. Los asientos de la partida registral de
la extinguida que quedaren vigente, también son pasadas a la partida
registral de la absorbente. En consecuencia, ¢operaria la sucesion
procesal sustituyéndose a la sociedad absorbida por la absorbente
conforme lo dispone el Codigo Procesal Civil? Esto conllevaria a que el
procedimiento concursal ordinario contindie con la sociedad absorbente.

¢ Finalmente, ¢la autoridad concursal podria dejar transcurrir el tiempo
sin realizar acto administrativo alguno ni tramitar solicitud alguna, hasta
que la autoridad judicial por iniciativa de parte declare la ineficacia de la

fusion por absorcion?

6.2 Efectos en la funcién de los 6rganos de la sociedad concursada

De producirse la reorganizaciéon de la sociedad concursada, la transmision
patrimonial también se produce a cambio de la asuncion del pago de los
créditos de los acreedores y del compromiso de continuidad en la actividad
empresarial o de la unidad productiva concreta, y ello con las ventajas de
orden laboral que se pueden estipular®®, y asi la sociedad nueva o absorbente,
responde de las deudas con todo lo suyo, en algunos casos por mas del valor

de la hacienda incorporada en su patrimonio®*.

33 HERNANDEZ MARTIN, Tomasa. Fusién y escisién de sociedades en situacién concursal.
Economia al dia .Revista No. 17. Zaragoza, Enero de 2007. Pagina 13

34 VIVANTE, Cesar. Tratado de Derecho Mercantil. Volumen II. Editorial Reus S.A. Madrid 1932.
Pag. 520
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En el derecho norteamericano el plan de reorganizacibn o "equity
receiverships"”, preveia la constitucion de una nueva sociedad a la que se
transferia el activo de la sociedad deudora, suscribiendo las acciones de la
nueva sociedad, los anteriores acreedores, accionistas y demas terceros que

gozaran de alguna obligacién en contra del deudor®.

En el ordenamiento concursal peruano, aprobada la fusién o escision de la
sociedad concursada por la Junta de Acreedores, la determinacién de la nueva
administracion es facultad de la Junta de Acreedores con la propuesta de la
Junta de Accionistas, que se mantiene vigente a pesar del inicio de un proceso
de reestructuracion. Aunque la funcién de la Junta de Acreedores deberia
circunscribirse en esta etapa a la verificacion y fiscalizaciéon del cumplimiento
del Plan de Reestructuracion, de la viabilidad de la sociedad nueva o
absorbente, producto de la reorganizacion, y el estricto cumplimiento del
Cronograma de Pagos, y en el caso de que sea inviable la continuidad de las
operaciones de la empresa acordar el cambio de la decisidon del destino del
deudor para el inicio del proceso de liquidacién (articulo 70 de la Ley
Concursal), dejando que la nueva Junta de Accionistas asuma la determinacion
de la administraciéon. Sin perjuicio de lo manifestado cualquier acreedor tiene
el derecho de acudir a la Comision de Procedimientos Concursales del
INDECOPI para solicitar la declaracion de disolucién y liquidacion en el caso de
incumplimiento de los términos y condiciones establecidos en el Plan de
Reestructuracién y Cronograma de Pagos (numeral 67.4 del articulo 67 de la

Ley Concursal).

7. Escision

7.1 Crisis, viabilidad y conservacion de la sociedad concursada
mediante su reorganizacion
Iniciando el analisis sobre la reorganizacion de las sociedades concursadas, es

preciso establecer que se entiende por crisis de su actividad empresarial. La

35 ALVARADO CASTRO, Douglas. La Reorganizacién Empresarial de los Estados Unidos de América; EL CHAPTER
11, disponible en: http://www.gestiopolis.com/recursos/documentos/fulldocs/fin/chapterll.htm
(visitado el 15.05.2013)
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crisis se manifiesta como presupuesto objetivo del concurso de acreedores (la
insolvencia). Frente a la insolvencia, el ordenamiento juridico no puede brindar
una Unica alternativa, pues existen empresas que merecen continuar en el
mercado, para ellas se debe otorgar la posibilidad de aplicar cualquier
mecanismo de reestructuracion patrimonial, dentro de los que se encuentra la

reorganizacion de las sociedades concursadas.

La insolvencia es el estado en el que se encuentra un patrimonio en la
imposibilidad de afrontar, a medida que vayan venciendo, las obligaciones
contraidas con cargo a é1%. El estado de insolvencia supone la existencia de
un patrimonio que podria resultar insuficiente para cumplir con las
obligaciones pendientes de pago, por lo que la legislacion concursal provee a
las empresas en estado de insolvencia de un marco de proteccion legal que
resguarda dicho patrimonio de las acciones que individualmente pudiesen
ejercer cada uno de sus acreedores®’, con la finalidad de que éstos emitan su

decision colectiva respecto al destino del deudor concursado.

La insolvencia supone, por un lado, la lesién del derecho de crédito, es decir,
la pérdida de su efectividad o de su valor de realizacién, representada en la
frustracion del interés patrimonial del acreedor inherente al crédito, y por otro,
evidencia la incapacidad objetiva de un patrimonio para cubrir el importe de
sus deudas, esto es, la situacibn objetiva de insuficiencia patrimonial del
deudor. Mientras que el incumplimiento viene definido desde el plano de su
realidad juridica, como un hecho juridico propio de la persona (acto juridico),
la insolvencia viene definida desde el plano estrictamente econémico, como un

estado propio del patrimonio®®.

Tradicionalmente el procedimiento concursal o de quiebra tiende fundamental
y casi exclusivamente a satisfacer los legitimos derechos de los acreedores a

la percepciéon de sus créditos, aun a costa del desmembramiento y liquidacion

%6 ROJO, Angel y BELTRAN, Emilio. Comentario de la Ley Concursal. Editorial Civitas. Tomo |

Volumen |. Madrid 2006. Pagina 169

37 Resoluciones N° 87, 107, 235-97-TDC, SALA DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA DEL

TRIBUNAL DEL INDECOPI, del 19.11.1997.

38 ORDUNA MORENO. La Insolvencia. Tirant Lo Blanch. Valencia 1994. Paginas 111, 140 y 141
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patrimonial de la empresa deudora, sin consideracién alguna de los intereses

de la propia persona o entidad insolvente, de los trabajadores y del Estado®®.

Por regla general la quiebra, como procedimiento liquidatario, implicaba la
destruccién de la empresa como organizaciéon creada por el empresario, al
tender la ejecucion universal de su patrimonio, Por tal motivo, a pesar de que
se acudi6 a la quiebra para obtener un justo trato de igualdad por parte de los
acreedores y se dijo que esta institucion cumple la funcién politico-juridica de
eliminar las empresas ineficaces (tanto por su deficiente organizacion como
por defectos imputables al empresario), lo cierto es que este procedimiento
produjo consecuencias dafosas por la alteraciéon que introdujo en la vida
econdmica y por el grave perjuicio que ha causado a los trabajadores insertos

en la empresa®°.

Frente a esta concepcion tradicional, hace algunas décadas, se pretendid
concebir al derecho concursal ya no de un ordenamiento juridico liquidador de
empresas, sino de un derecho de crisis empresarial, cuyo objetivo basico

consistiria en prevenir y asistir a la empresa en aprietos**.

La aplicacion legislativa del principio de conservacion de la empresa se hace
ineludible, cuando esta es viable, conservar y aprovechar su organizacion, lo
que no seria posible si se procediera a su disgregacién o despedazamiento por

ventas parciales de sus elementos para hacer pago a los acreedores*

Dentro de los deudores en estado de insolvencia, es posible distinguir dos
tipos de crisis:
(i) La de la empresa inviable, cuando los ingresos resultan

insuficientes para siquiera cubrir costos de produccién o no

39 pOLO, Antonio. Reflexiones sobre la reforma de Ordenamiento Mercantil. En Estudios de
Derecho Mercantil en homenaje a Rodrigo Uria. Editorial Civitas, Madrid 1975. Pagina 635

40 SANCHEZ CALERO, Fernando. Instituciones de Derecho Mercantil. Volumen I1. MacGraw- Hill
Madrid 2000. Pag. 435

41 BEAUMONT CALLIRGOS, Ricardo. Derecho Comercial y Reestructuracién Empresarial. Editorial
Alternativa. Lima 1994. Pagina 303.

42 pOLO, Antonio. Reflexiones sobre la reforma de Ordenamiento Mercantil. En Estudios de
Derecho Mercantil en homenaje a Rodrigo Uria. Editorial Civitas, Madrid 1975. Pagina 635
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financieros, en este caso el “valor del negocio en liquidacién” es
mayor que el “valor del negocio en marcha”; vy,

(i) La de la empresa viable, que sdélo enfrenta una crisis financiera;
genera ingresos suficientes para cubrir sus costos de produccion,
pero insuficientes para cubrir la carga financiera. En este ultimo
caso convendria mantener el negocio en funcionamiento, pero
bajo una estructura de capital fortalecida y con un menor nivel de
endeudamiento, pues, el “valor del negocio en marcha” es mayor

“Valor del negocio en liquidacion”*®

El empresario organizado como sociedad debe reorganizarse si su valor
econdmico como entidad en operacidon es mayor que su valor de liquidacion,
en este situacion la reorganizacion se presenta como un esfuerzo por
mantener en operacion una sociedad mediante cambios en su estructura de

capital.

El objetivo del procedimiento concursal es dar satisfaccion a los acreedores
conciliandolo con la continuidad empresarial en cuanto sea posible, debiéndose
tener en cuenta que el objeto del concurso no es el saneamiento de

empresas®’.

La finalidad del procedimiento concursal se manifiesta en dos direcciones: de
un lado, eliminar aquellas empresas condenadas econémicamente, de otro,
asegurar la supervivencia de aquellas empresas que no obstante su situacion,
pueden ser salvadas financieramente mediante la separacion de los dirigentes
cuya gestion haya sido censurable y mediante la aplicacibn de mecanismos
que busquen la reestructuraciéon patrimonial que puede consistir en la

transformacion, fusion y/o escision de la sociedad concursada®.

4 INDECOPI, Area de Estudios Econémicos. Documento de Trabajo N° 008-2000
“Perfeccionamiento Del Sistema De Reestructuracion Patrimonial: Diagndstico De Una Década”,
Lima, 22 de agosto de 2000
44 HERNANDEZ MARTIN, Tomasa. Fusién y escision de sociedades en situacién concursal.
Economia al dia .Revista No. 17 Zaragoza, Enero de 2007. Pagina 10
45 POLO, Antonio. Reflexiones sobre la reforma de Ordenamiento Mercantil. En Estudios de
Derecho Mercantil en homenaje a Rodrigo Uria. Editorial Civitas, Madrid 1975. Pagina 637
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Aungue el objeto del concurso no sea el saneamiento de empresas, el acuerdo
de continuacion y aprobacion del Plan de Reestructuracion pueden ser
instrumentos para salvar las que se consideren total o parcialmente viables,

en beneficio no sélo de los acreedores®®

El propdsito de la reorganizaciéon es lograr que los acreedores perciban lo mas
posible por sus créditos, que los resultados sean mejores que en caso de la
liguidacion de la empresa deudora y que las empresas sigan siendo viables,
para asi preservar los puestos de trabajo de los empleados y las posibilidades

comerciales para los proveedores*’

Richard considera que en los Planes de Reestructuraciéon debera tomarse
conciencia que esas (quitas (condonaciones) Yy esperas (prorroga de
vencimiento) predatorias implican un despojo inconstitucional del derecho de
propiedad de los acreedores que no voten favorablemente en la Junta de
Acreedores que aprueba dicho Plan, y que generan un enriquecimiento directo
de los socios*®, por ello, lo mas conveniente, colectivamente para todos los
acreedores y en algunas circunstancias, la reorganizacion de la sociedad

concursada, en lugar una mera reestructuracion o liquidacion.

Hernandez expresa que una de las funciones de la fusion y la escision es ser
instrumento para lograr el saneamiento de una empresa, ante las dificultades
econOmicas se puede adoptar una de estas operaciones 0 ambas combinadas
para salir de esa situacion y ello es predicable incluso en situaciéon de

insolvencia legalmente declarada o en situacion concursal.*®

46 NUNEZ-LAGOS, Alberto. El Convenio Del Concurso: Contenido Y Procedimiento. Actualidad
Juridica Uria & Menéndez No.6, 2003. Pagina 35

47 CNUDMI “COMISION DE LAS NACIONES UNIDAS PARA EL DERECHO MERCANTIL
INTERNACIONAL”. Guia Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia. Naciones Unidas. Nueva
York, 2006. Pagina 247

48 RICHARD, Efrain Hugo. Propuesta Abusiva, disponible en:
http://www.acaderc.org.ar/doctrina (visitado el 12.11.2012)

49 HERNANDEZ MARTIN, Tomasa. Fusién y escision de sociedades en situacién concursal.
Economia al dia. Revista No. 17 Zaragoza, Enero de 2007. Pagina 10
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7.2 Facultad de la junta de acreedores dentro del procedimiento de
reestructuracion de acordar la reorganizaciobn de la sociedad
concursada

Durante el procedimiento de reestructuracion patrimonial la Junta de
Acreedores ademas de ser el maximo 6rgano de la empresa concursada, en
ésta recaera las consecuencias de las nuevas relaciones juridicas patrimoniales
establecidas por el administrador designado por la propia junta. En este
procedimiento de reestructuracién, la Junta de Acreedores sustituye en sus
funciones y facultades a la Junta General de Accionistas. En realidad los
verdaderos “propietarios” del negocio en crisis son los acreedores, debido a
que la Junta de Accionistas o el titular son desapoderados de las funciones de
administracion y gestion del negocio durante el tiempo que dure la

reestructuracion®®.

En la reestructuracion, las facultades que la ley otorga a la Junta de
Acreedores incluyen las referidas a la aprobacion de balances, transformacion,
fusion, o escisién, cambio de razon social, objeto social o domicilio social, asi
como las que importen modificacion del estatuto. Como se aprecia, nos dice el
maestro Hernando Montoya, la Ley interfiere en el derecho de propiedad del
accionista al arrebatarle derechos inherentes a su condicibn de accionista,
como son la decision sobre la fusién o escision de sociedades, o cualquier otra

modificacion del estatuto®!”.

La junta de acreedores en el plan de reestructuracion también puede
establecer estipulaciones remisorias o de quita, que consisten en la reduccion
0 condonacién del importe de cada uno de los créditos concursales, de igual
modo el Plan puede contener estipulaciones Dilatorias o de espera que
consisten en la dilacién o en el aplazamiento del plazo de pago de los créditos

concursales®®. Algunos juristas consideran de notoria injusticia de las

50 CALLE CASUSOL, Jean Paul y ALVA RODRIGUEZ, Sonia. Guia Ré&pida de preguntas y
respuestas sobre la nueva Ley General del Sistema Concursal. Gaceta Juridica Lima. 2005.
Pagina 94
51 MONTOYA ALBERTI, HERNANDO. “Las sociedades y la reestructuracién de las empresas en
estudios sobre reestructuracion patrimonial”. Gaceta Juridica. Lima 1998. Pag. 22
52 En ROJO, Angel y BELTRAN, Emilio. Comentario de la Ley Concursal. Editorial Civitas. Tomo 11
Volumen I. Madrid 2006. Paginas 1870 y 1872.
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estipulaciones de quita y espera, donde los socios de la sociedad en crisis no
hacen ningun esfuerzo, no proponen ninguna reorganizacion ni tratamiento
igualitario con ellos a los acreedores, sino que les exigen a estos la pérdida de

su crédito en inmediato beneficio de esos socios®®.

Se debe tener en cuenta que la "reestructuracion de las deudas" no constituye
por si siempre y necesariamente un "saneamiento" de la situacion financiera
de la empresa, esto Ultimo, puede conseguirse recurriendo a otros
instrumentos diferentes, que no sean los tendentes a modificar, en la cantidad
y/o en el vencimiento, las posiciones deudoras de la empresa frente a los
acreedores; por ejemplo, el instrumento de la incorporacién de la empresa en
crisis a otra sociedad con mayor patrimonio y con mayor liquidez, que sea
capaz de afrontar el pasivo frente a terceros®, como es la fusién de

sociedades.

La fusion es un procedimiento por el cual dos o mas sociedades agrupan sus
patrimonios y sus socios en una sociedad Unica, previa extincion de todas las
sociedades que se fusionan (creando una sociedad nueva que asumen a todas
las preexistentes) o previa extincion de todas menos una (que absorbe a las

restantes)®.

La incorporacion tiene lugar de manera que una sociedad nueva o existente
incorpora o absorbe enteramente a la otra u otras que se extinguen,
asumiendo todas sus obligaciones comprendidas el débito y adquiriendo todos

sus derechos, o sea, el patrimonio®®.

La escision de sociedades constituye uno de los procedimientos utilizados por las

sociedades para adecuar las dimensiones y estructura de sus empresas

53 RICHARD, Efrain Hugo. Notas en Torno al Acuerdo Concursal. Publicado en Via Crucis, Revista
Electrénica de Derecho Concursal. Lima, Perd, afio 2, N© 11, 17 de marzo de 2006
54 SILVA OROPEZA, Antonio. “El Concordato Preventivo, Un Medio Alterno de Solucién de
Conflicto para Conservar Empresas”. | Congreso Colombiano de Derecho Concursal. Universidad
de Medellin. Medellin, Colombia. Septiembre, 2007. Pagina 5
55 BROSETA PONT, Manuel. Manual de Derecho Mercantil, Volumen II. Editorial Tecnos. Madrid
2002. Pagina 545 y 546.
56 MESSINEO, FRANCISCO. Manual de Derecho Civil y Comercial. Tomo V. Ediciones Juridicas
Europa — América. Buenos Aires 1955. Pag. 561.
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originarias a las circunstancias facticas que se suceden durante la vida de la
sociedad®’, inclusive, los acreedores, mediante el traspaso en bloque del
patrimonio segregado con este proposito, constituido por la cuenta “créditos por
cobrar a la sociedad concursada”, al patrimonio de la mencionada concursada,
podria reducir su pasivo, puesto que esta sociedad concursada habria adquirido
los créditos en el cual ella tiene la calidad de deudora, produciéndose la extincion
de las obligaciones por consolidacion o confusion (reune la calidad de acreedor y
deudor la empresa concursada) y a cambio incorpora a los socios 0 accionistas

de los acreedores como socios o0 accionistas de la sociedad concursada.

Es notoria la existencia de la multiple funcionalidad y estructura de los
acuerdos reorganizativos, como por ejemplo: la readaptacién de la empresa a
la nueva situacion del mercado, la posible conversion de créditos en acciones,
la extincibn de contratos con proveedores y directivos, venta de elementos
patrimoniales no rentables®®, presentan ventajas frente a las alternativas
basadas uUnicamente en condonaciones (quita) y prorrogas de vencimiento

(espera) de los créditos.

7.3 Facultades y limitaciones de la junta de acreedores dentro del
procedimiento de liguidacion

Como se ha sefialado anteriormente, la Junta de acreedores es el mecanismo
por el cual los acreedores intervienen en el concurso manifestando su voluntad
mediante la adopcion de acuerdos (voluntad unilateral de cuerpo colegiado);
la Ley Concursal en el Procedimiento de Liquidacion, mantiene algunas
facultades minimas en la junta de accionistas, por considerar que es la junta
de acreedores la que tiene los mejores incentivos para un manejo eficiente del
negocio®®. Lo que debe se debe precisar es que en el capitulo de la Ley

Concursal referido a disolucion y liquidacidn, no existe norma que sefale

57 RODRIGUEZ ARTIGAS, Fernando. ESCISION. Comentario al Régimen Legal de las Sociedades
Mercantiles. Tomo IX, Volumen 3. Dirigido por URIA, Rodrigo; MENENDEZ, Aurelio y OLIVENCIA
Manuel. Editorial Civitas S.A. Madrid 1992. P&ag. 19.
58 FLORES DONA, Maria de la Sierra. Convenio Concursal y Reorganizacién de la Sociedad
Andénima. Real Colegio Complutense. Madrid 2004. Pagina 12.
% INDECOPI. Area de Estudios Econémicos Documento de Trabajo N° 008-2000
“Perfeccionamiento Del Sistema De Reestructuracién Patrimonial: Diagndéstico De Una Década”,
Lima, 22 de agosto de 2000.
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explicitamente que la junta de acreedores asuma el caracter de d&rgano
supremo de la sociedad concursada, sustituyendo a la Junta de Accionistas.

Dentro de este contexto, es necesario examinar si el convenio de liquidacion
puede contener como mecanismos de realizar sus actividades, la utilizacion de
procedimientos de fusiébn o escision. La utilizacion de la reorganizacion de
sociedades como mecanismo liquidatario, significaria que el patrimonio o
blogues patrimoniales de Ila sociedad concursada sean trasferidas,
extinguiéndose sin que la nueva sociedad o la absorbente hayan
desembolsado precio alguno por la transmisién patrimonial que se ha realizado
como efecto de la operacion societaria®. Situacion distinta se presenta si el
convenio contiene medidas como la cesién global del patrimonio, pues ésta
tiene como beneficiario a los acreedores en pago o para el pago de sus
créditos, considerado a los acreedores en su conjunto y no a algunos o algun
acreedor. Loégicamente que ésta es una cesion global con efectos

liquidativos®®.

De acuerdo al numeral 91.1 del articulo 91 de la Ley Concursal, dispone que
cuando el liquidador constate la existencia de factores, nuevos o no previstos
al momento de la adopcién de la decisién sobre el destino del deudor, y
siempre que considere que resulte viable la reestructuracion del mismo,
informara de este hecho al Presidente de la Junta para que éste, si lo
considera necesario, la convoque a efectos de que la Junta adopte la decision
que considere conveniente, o0 sea, la aprobacion o no de variar la decision de
liquidacion a Reestructuracion. De aprobarse la variacion de la decision, la
Junta de acreedores, en la que participaran solo los acreedores cuyos créditos
vencieron hasta la fecha de publicaciéon de la declaracibn de sometimiento al
procedimiento concursal que solicitaron oportunamente y obtuvieron el
Reconocimiento de sus Créditos, aprobaria el Plan de Reestructuraciéon que
puede contener como mecanismo la Reorganizacion de la sociedad

concursada. Debemos tener en cuenta que en ningdn caso procedera variar la

60 HERNANDEZ MARTIN, Tomasa. Fusién y escisiéon de sociedades en situacién concursal.
Economia al dia. Revista No. 17, Zaragoza, Enero de 2007. Pagina 13
51 NUNEZ-LAGOS, Alberto. El Convenio Del Concurso: Contenido Y Procedimiento. Actualidad
Juridica Uria & Menéndez No.6, 2003. Pagina 44
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decision de liquidacion si el deudor tuviere pérdidas acumuladas superiores al

total de su capital social (numeral 91.2 del articulo 91 de la Ley Concursal).

7.4 Funcidén de la junta de acreedores en el procedimiento concursal
preventivo

El procedimiento concursal preventivo tiene por unica finalidad conceder un
espacio para que los acreedores convocados manifiesten su aprobacion o
desaprobacion al Acuerdo Global de Refinanciacion (AGR) propuesta por el
deudor, de forma que el procedimiento concluye con la celebracién de la Unica

Junta de Acreedores llevada a cabo con tal objeto.®

Se supera la discusion clasica en la doctrina concursal en torno a la naturaleza
del acuerdo global de refinanciacion, sobre si se trata de un contrato entre los
acreedores y el deudor, o un acto procesal, por haber sido homologado por la
autoridad concursal, que en la mayoria de paises es el juez. En nuestro pais el
AGR se presenta como un elemento negocial o sea un contrato entre el deudor
y sus acreedores y la participacion de la Autoridad Concursal es simplemente

subsidiaria®:.

7.5 Acuerdo de reorganizacion como atribucién ordinaria de la junta
de acreedores dentro del régimen de reestructuracion

De acuerdo al numeral 63.2 del articulo 63° de la Ley Concursal, es una
atribucion de la Junta de Acreedores, durante la reestructuracion y
sustituyendo a la Junta General de Accionistas, de adoptar todos los acuerdos
necesarios para la administracion y funcionamiento del deudor durante el
procedimiento, inclusive la transformacion, fusién o escisién de la sociedad,

sin acarrear por ello la conclusion del Procedimiento Concursal Ordinario.

62 CALLE CASUSOL, Jean Paul y ALVA RODRIGUEZ, Sonia. Guia Répida de preguntas y
respuestas sobre la nueva Ley General del Sistema Concursal. Gaceta Juridica Lima. 2005. Pag.
275y 276
63 Articulo X. Ley General del Sistema Concursal.- Rol promotor del Estado:
El Estado, a través del INDECOPI, facilita y promueve la negociacién entre acreedores y
deudores, respetando la autonomia privada respecto de las decisiones adoptadas en los
procedimientos concursales con las formalidades de ley.
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El plan de reestructuracibn puede contener simples condiciones en el
cumplimiento de las obligaciones, como pagar a los acreedores un porcentaje
de sus créditos (quita); asi como, por clausulas de reprogramacién de plazos
de vencimiento (espera)®, los cuales son cuestionados por algunos juristas

como una expropiacién inconstitucional del patrimonio del acreedor.

En el plan de reestructuracion se puede presentar alternativas distintas a la
quita y espera, como por ejemplo la conversion del crédito en acciones,
participaciones, cuotas sociales, en créditos participativos®®, inclusive la
Reorganizacion de las Sociedades concursadas; sin desestimar la conveniencia
de ampliar el vencimiento de la deuda para reducir el importe de la obligacion
anual del fondo de amortizacién, si se cree que la sociedad reorganizada

necesitara nuevo financiamiento en el futuro.

La transmisién de una parte o de la totalidad de los bienes de la masa a una o
mas empresas ya existentes o de futura creacibn mediante operaciones de
escision, de fusion o consolidacion de la empresa del deudor con una o mas
entidades comerciales, conlleva a los posibles cambios en el instrumento
fundacional o en el documento constitutivo de la empresa del deudor (por
ejemplo, modificacion de los estatutos o documento constitutivo). Estos
cambios vendrian a ser la base sobre la cual la empresa podra proseguir sus

negocios y el modo en que podra reorganizarse con éxito®®.

La transformacién de sociedades supone el abandono por una sociedad de su
vestidura juridica originaria para someterse a un tipo legal diferente, que a

partir de entonces sera el que rija su estructura y funcionamiento.

En la transformacion, los aparentes problemas respecto a la proteccion de los

acreedores se presentan en los casos de cambio de responsabilidad de los

64 CNUDMI. “COMISION DE LAS NACIONES UNIDAS PARA EL DERECHO MERCANTIL
INTERNACIONAL”. Guia Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia. Naciones Unidas. Nueva
York, 2006. Pagina 248
65 NUNEZ-LAGOS, Alberto. El Convenio Del Concurso: Contenido Y Procedimiento. Actualidad
Juridica Uria & Menéndez No.6, 2003. Pagina 40
66 CNUDMI. “COMISION DE LAS NACIONES UNIDAS PARA EL DERECHO MERCANTIL
INTERNACIONAL”. Guia Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia. Naciones Unidas. Nueva
York, 2006. Paginas 248 y 254
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socios, en una primera situacion, si la sociedad de capitales se transforma en
una sociedad colectiva, los socios responderan por las obligaciones anteriores
a la transformacion en forma solidaria, personal e ilimitada, quedando
fortalecida la garantia de los acreedores; en un segundo escenario, Si una
sociedad colectiva se transforma en sociedad de capitales o de responsabilidad
limitada, los socios responderan en forma personal e ilimitada por las deudas
sociales anteriores a la transformacion, dejando inc6lume la garantia de los
acreedores, impidiendo que nuevos acreedores tengan derecho sobre el

patrimonio de los socios®’.

La fusién es un procedimiento por el cual dos o mas sociedades agrupan sus
patrimonios y sus socios en una sociedad Unica, previa extincion de todas las
sociedades que se fusionan (creando una sociedad nueva que asumen a todas
las preexistentes) o previa extincion de todas menos una (que absorbe a las

restantes)®®.

La incorporacion tiene lugar de manera que una sociedad (incorporante),
nueva o existente, absorbe enteramente a la otra, denominada incorporadas
(o a las otras), asumiendo todas sus obligaciones comprendidas en el débito
(constituido ademas por el capital) y adquiriendo todos sus derechos, o sea, el
patrimonio. La fusién puede servir para que los créditos concursales tengan
como garantia un mayor patrimonio que se le agrega al patrimonio de la

sociedad concursada.

La escisidon es una institucion juridica mediante la cual una sociedad fracciona
su patrimonio en bloques, luego transfiere todos o algunos de dichos bloques,
y las acciones resultado de dicha transferencia son recibidas no por la
sociedad escindida sino por los socios de ésta. Es posible que tal bloque esté
constituido por un activo o conjunto de activos al que necesariamente debe

integrar la cuenta del pasivo llamado “capital social”, pues necesariamente las

67 URIA, Rodrigo; MENENDEZ, Aurelio y GARCIA DE ENTERRIA, Javier. Transformacion de
Sociedades. Curso de Derecho Mercantil. Tomo |. Editorial Civitas. Madrid 1999. Paginas 1238 y
1245
68 BROSETA PONT, Manuel. Manual de Derecho Mercantil. Volumen 1. Editorial Tecnos. Madrid
2002. Paginas 545 y 546
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nuevas acciones o participaciones perteneceran a los accionistas o socios de la

sociedad escindida®®

Salvaguardo los riesgos que conlleva este tipo de operaciones, que el
ordenamiento juridico establece medios de mitigarlos, a modo de simple
ilustracion, se puede proyectar que los acreedores segreguen sus patrimonios
con las cuentas por cobrar del deudor, o sea de la sociedad concursada, y le
trasmita dicho bloque patrimonial a la propia sociedad concursada, recibiendo
los accionistas de la sociedad acreedora acciones de la concursada y en el
patrimonio de la sociedad concursada se consolidaria las deudas con los
créditos transferidos, pues la sociedad concursada reuniria las cualidades de
acreedor y deudor; esta operacién es conocida como fusidn escisiéon, y podria

servir como mecanismo saneamiento patrimonial de la sociedad concursada..

En nuestro ordenamiento juridico no existe impedimento para que las
sociedades concursadas se sometan a la reorganizacion de su estructura
social, sea mediante la transformacion, procedimiento de fusion, o escision, e
inclusive la LGS permite que las sociedades en liquidacién puedan
transformarse, fusionarse o escindirse revocando el acuerdo que originé su
disolucioén y liquidacion y siempre que no se haya iniciado el reparto del haber
social entre sus socios’. El numeral 63.2 del articulo 63° de la Ley Concursal
permite que las sociedades concursadas sometidas al régimen de
reestructuracion, como parte de su plan de reestructuracion puedan acordar la

fusion de esta con otros patrimonios, su escision y transformacion.

7.6 Aplicacién de las normas concursales y societarias respecto al
acuerdo de reorganizacion de la sociedad concursada

La aplicacion normativa de las medidas que se establecen en el plan de
reestructuraciébn correspondiente a las modificaciones estructurales
societarias, ha de buscarse en las respectivas leyes especiales de sociedades

coordinandolas con las previsiones concursales relacionadas con la persona

69 RAMOS PADILLA, César. La Escisién de Sociedades en la Ley 26887. En MALPARTIDA, Victor y
PALMA, José. Derecho, Economia y Empresa. Editorial San Marcos. Lima, 1999. Paginas 132,
133y 134.

0 Articulos 342°, 364° y 388° de la Ley General de Sociedades, Ley 26887. 1997
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juridica y sustanciacion procesal’. En la posibilidad de acogerse a alguno de
los procesos, de transformacion, fusidon o escisidn, se presentan problemas en
el que convergen dos ordenamientos, el societario y el concursal, o sea se
exige coordinar, para llevar a cabo la operacion, que son: por un lado, el
procedimiento societario de fusidbn o escision, y, por otro, el procedimiento
concursal, que no tiene una funcion principal coincidente pero convergen en el
propio momento en que el legislador apuesta decididamente por la continuidad

empresarial en cuanto sea posible con la satisfaccion de los acreedores 2.

Cerda Albero manifiesta que los contenidos normativos sélo establecen los
limites a la admisibilidad de las reestructuraciones traslativas en las que
participan sociedades mercantiles en situacién liquidatoria o concursal, la
generalidad de los contenidos expresados en el reducido niumero de normas
que se ocupan de esta cuestion, y el silencio normativo ante las numerosas
cuestiones que suscitan, obligan a amalgamar estas previsiones con otras
provenientes del Derecho Concursal o de del propio Derecho de Sociedades,
esta interpretacion sistematica no siempre es armonica, se producen ciertas
tensiones entre ambos tipos de normas, cuya resolucién provoca grandes
dudas que fuerzan al intérprete a tomar partido, a veces incluso por posiciones

conscientemente arriesgadas’>.

En el capitulo V del titulo Il de la Ley Concursal, se establecen normas que
debe observar la junta de acreedores que luego de su instalacion decidié como
destino del deudor la continuacion de su actividad, ingresando al régimen de
reestructuracion. En esta modalidad de procedimiento la junta de acreedores
asume las funciones de la junta general de accionistas (numeral 63.1 del
articulo 63 de la Ley Concursal), por lo que debe observar los estatutos de la
concursada en lo que no se oponga a los acuerdos de la propia junta de

acreedores (numeral de 63.3 del articulo 63 de la Ley Concursal) y “en todo lo

L FLORES DONA, Maria de la Sierra. Convenio Concursal y Reorganizacion de la Sociedad
Andénima. Real Colegio Complutense. Madrid 2004. Pagina 14

2 HERNANDEZ MARTIN, Tomasa. Fusién y escisiébn de sociedades en situacién concursal.
Economia al dia. Revista No. 17, Zaragoza, Enero de 2007. Paginas 6 y 10

78 CERDA ALBERO, Fernando, “Fusién y escisién de sociedades en liquidacién y de sociedades en
situaciones concursales”, Revista General de Derecho, julio-agosto de 1998, pag. 9332
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no previsto en la Ley Concursal, rigen las normas contenidas en la LGS, tal

como lo dispone la primera disposicion final de la Ley Concursal.

Para la aprobacion y ejecucién del Plan de Reestructuracion Patrimonial que
contenga como mecanismo de modificacion de la estructura empresarial de la
concursada, la reorganizaciéon societaria, debe someterse a las normas de la
LGS, pues estas instituciones, a pesar de ser nombradas por la Ley Concursal
son apenas mencionas, salvo el ejercicio del derecho de separacién, cuya
publicidad, comunicacién, oportunidad del reembolso, es regulado por el

articulo 64° de la Ley Concursal.

La LGS regula tanto la fusién como la escisién, como sistemas informativos y
sus formas de operar es en beneficio no solo del deudor sino de los
acreedores, por lo que su tratamiento es basicamente imperativo’. Incluso de

mayor intensidad que en la constitucion de la sociedad”

En la LGS, tanto la fusién como la escisién son considerados como procesos
que tienen varias fases: La preparatoria, la decisoria y la de ejecucion. La fase
preparatoria comprende desde la aprobacion del proyecto de fusion (articulos
346° y 371°), hasta la convocatoria a Junta (articulos 349° y 374°); la fase
Decisoria comprende el acuerdo de fusion o de escision (articulos 351° y
376°) y la fase de Ejecucion comprende desde la fecha de entrada en vigencia
(articulo 353° y 378°) hasta el otorgamiento de la Escritura de fusién o

escision e inscripcion (articulo 357° y 381°).

Por ser concebidos la fusién y la escisibn como procedimientos basados en la
informacion, no solo de los accionistas sino de terceros interesados, como
acreedores, no es posible aplicar las normas del 52.1 de la Ley Concursal,
respecto a la junta universal de acreedores, ni obviar la obligaciéon de
proporcionar la informacion, dentro de los marcos referidos en el numeral 52.3

de la Ley Concursal, puesto que no es obligacion exclusiva del deudor, ya que

74 ARROYO, Ignacio y EMBID, José Miguel. Acuerdo de Fusién. En Comentarios a la Ley de
Sociedades Andnimas. Volumen Il11. Editorial Tecnos. Madrid 2001. Pagina 2302
7> RICHARD, Efrain Hugo y MUINO, Orlando Manuel. “Derecho Societario”. Editorial Astrea.
Buenos Aires, 1997. Pagina 836
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los acreedores instituidos en junta general, asumieron la funcién de d6rgano
maximo de la sociedad concursada designando a los miembros de los 6érganos
de administracion, los cuales se encuentran en contacto con informacién
privilegiada que deben proporcionarlo a todos los accionistas, acreedores e
interesados. En la fusién y escision la entrega de informacién anticipada y
oportuna es un requisito esencial de estos procesos (articulos 350° y 375° de

la LGS).

Montoya Manfredi expresa que la LGS establece la obligatoriedad de convocar
a una junta o asamblea en la que se someta a consideracion de los accionistas
0 socios el proyecto de fusion o de escision (articulos 349° y 374° de la LGS),
afirma que se trata de una junta general de fusién o escision, en la cual “la
convocatoria por publicacién es obligatoria, aun en el caso que todos los socios
se encuentren presentes” (junta universal), pues los articulos 350° y 375° de
la LGS, obligan a que desde la fecha de la publicacién del aviso de
convocatoria cada sociedad participante debe poner a disposicion de sus
socios, accionistas, obligacionistas y demés titulares de derechos de crédito o
titulos especiales, en su domicilio social, (en caso de la sociedad concursada
en el local de la Comisién de Procedimientos Concursales) los documentos
relacionados con la fusion o escisiéon. En ese sentido “la convocatoria es
necesaria porque se trata de comunicar no solo a los accionistas, sino a los
obligacionistas si lo hubiere, y a los acreedores por cualquier titulo, que la
sociedad esta por fusionarse o escindirse, y estos terceros tienen el derecho
de ejercer sus derechos de oposicidon hasta que se les pague o se les garantice
el pago, en tanto esto no suceda la sociedad no podr& fusionarse o escindirse.
Este derecho de informacion acceden no solo los socios desde la fecha de

publicacion sino también los acreedores’®.

Estudios efectuados por INDECOPI han concluido que cuando el deudor decide
acogerse a cualquiera de los mecanismos de reestructuracion previstos en la

Ley Concursal, la informacion sobre la gestion del negocio que se requiere

6 MONTOYA MANFREDI, Ulises. Derecho Comercial. Tomo |. Editora GRIJLEY. Lima, 1998.
Paginas 678, 679, 690 y 691.
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debe ser auin mayor que inclusive aquella actualmente exigida en la LGS’’;
aunque consideramos que las normas de la LGS son suficientes para
proporcionar a los participantes de los procedimientos concursales la
informacion suficiente para tomar las decisiones mas eficientes en la Junta de

Acreedores.

7.7 Control de legalidad del acuerdo de reorganizacion de la

sociedad concursada

En los paises que tienen judicializado el procedimiento concursal, el control
tanto de la viabilidad de la empresa del deudor como la legitimidad del
convenio entre acreedores y el deudor concursado (concordato) ha de
confiarse en primer lugar al juez, quien puede auxiliarse de expertos para la
homologacién del convenio, y en segundo lugar a los propios acreedores, a los
que el deudor habrad de convencer sobre la bondad de la reorganizacion de la

sociedad concursada que lo efectian mediante convenio.

La concesion al juez de un cierto grado de discrecionalidad, a la hora de
aprobar el convenio, parece enteramente justificada dada la necesidad de
acudir en defensa de los intereses de aquellos acreedores que no prestaron su
consentimiento a la decision mayoritariamente adoptada por la junta y que sin
embargo, precisamente en base a la aprobacion judicial, van a quedar

vinculados por sus resultas.

El juez al decidir sobre la aprobacién del convenio, puede examinar no solo si
se han cumplido los requisitos formales que la ley prescribe, sino también la
esencia del propio convenio, llegando incluso a denegar su aprobacién si lo
considera perjudicial para los acreedores disidentes o que han votado en

contra’®.

7 INDECOPI. Area de Estudios Econémicos Documento de Trabajo N° 008-2000
“Perfeccionamiento Del Sistema De Reestructuracion Patrimonial: Diagndstico De Una Década”,
Lima, 22 de agosto de 2000.
8 PEREZ DE LA CRUZ BLANCO, Antonio. Cuestiones en torno al Convenio de la Quiebra. En
Estudios de Derecho Mercantil en homenaje a Rodrigo Uria. Editorial Civitas, Madrid 1975.
Paginas 532 y 533
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Para la ejecucion del control de legalidad del convenio, el juez verifica la forma
y contenido del acuerdo de la junta de acreedores, ese acuerdo no sélo no
debe ser abusivo, sino también debe respetar los limites del derecho de
propiedad consagrado por la norma constitucional, no pudiendo configurar una
expropiacion de derechos de los acreedores que no votaron a favor de las
predatorias quitas (condonaciones) y esperas (aplazamiento de vencimiento),
no solo porque no existe contraprestacion, sino porque implica una
transferencia de bienes a favor de los socios de la sociedad concursada, o del

concursado mismo”®

En los Estados Unidos el juez debera comprobar que el plan protege los
derechos de aquellos acreedores que en Junta o Comité de Acreedores no
votaron a favor del plan de reestructuracion y no discrimine injustamente a
ninguno de los grupos que no apoyaron el plan, de forma tal que el grupo
disidente reciba un trato igual o equivalente al dado a los aceptantes, y
finalmente el plan deberéa ser considerado por el juez como justo y equitativo;
el juez analizar4 que los miembros del grupo reciban al menos lo mismo que
recibirian en el caso de que en lugar de una reorganizacion se hubiera
procedido a una liquidacion. El 6érgano judicial deberad también comprobar su
viabilidad y cuestiones relacionadas con su ejecucién. La viabilidad es
entendida en el sentido de que el juez determine que existe capacidad para
llevar a cabo el plan, y que las perspectivas de que la empresa recupere la

solvencia luego del proceso reorganizativo sean reales.®°

En los de procedimiento concursal judicializado es el juez, que en aplicacion de
las doctrinas del abuso o exceso de poder en las mayorias®, quien tiende a
poner remedio a las situaciones que se presentan cuando las resoluciones

adoptadas atienden solo al beneficio o interés particular de quienes

7® RICHARD, Efrain Hugo. Notas en Torno al Acuerdo Concursal. Publicado en Via Crucis, Revista
Electrénica de Derecho Concursal. Lima, Perd, afio 2 n° 11, 17 de marzo de 2006.

80 ALVARADO CASTRO, Douglas. La Reorganizacion Empresarial De Los Estados Unidos De América: El Chapter
11, disponible en:  http://www.gestiopolis.com/recursos/documentos/fulldocs/fin/chapterll.htm
(visitado el 15.05.2013)

81 Existe abuso de derecho cuando se lo ejerce contrariando el objeto de su institucién, a su
espiritu y a su finalidad; cuando se lo desvia del destino para el cual ha sido creado, cuando se
contrarian los fines de su reconocimiento
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contribuyeron a formar la voluntad social, o cuando esos acuerdos hayan

tenido por objeto exclusivo romper el equilibrio existente”®?

En el Perd, que tiene un procedimiento concursal desjudicializado, para
impugnar un acuerdo de Junta de acreedores solo procede si el acreedor o
acreedores son titulares de mas del 10% de los créditos reconocidos, o
excepcionalmente la comisiéon de procedimientos concursales del INDECOPI
puede de oficio revisar el plan de reestructuracién, ya que debe “respetar la
autonomia privada respecto de las decisiones adoptadas en los procedimientos
concursales” (Articulo X del titulo preliminar de la Ley Concursal). Sin embargo
es importante considerar que en la Resolucion No 0052-2000/TDC-INDECORPI,
del 04 de febrero de 2000, si bien se puede observar que a pesar que la
impugnaciéon del acuerdo de junta de acreedores, a pedido de parte, resulté
ser improcedente, la Sala consideré conveniente revisar de oficio el acuerdo

adoptado®3.

7.8 Efectos del acuerdo de reorganizacion de la sociedad concursada
En los ordenamientos concursales judicializados y liquidatorios, la quiebra
queda truncado durante su desenvolvimiento por perfeccion de acuerdos
(concordato), si bien cesan las operaciones de la quiebra, no desaparece
enteramente la fundamental condicion de la quiebra: la cesacién de pagos, por
lo que si en caso de incumplimiento del convenio, la reapertura de la quiebra
califica la actividad anterior del deudor como actividad de un quebrado, no

crea un nuevo quebrado.

Existe diferencia entre clausura como acabamiento definitivo de la quiebra o
terminacion del procedimiento concursal, y la interrupcién o término temporal
o provisional de las operaciones de liquidacion o de quiebra. El fin del proceso
de quiebra es la satisfaccion de todos los acreedores con la liquidacion de los

bienes del deudor, se comprende también que el proceso de quiebra debe

82 RICHARD, Efrain Hugo. Notas en Torno al Acuerdo Concursal. Publicado en Via Crucis, Revista
Electronica de Derecho Concursal. Lima, Perd, afio 2 n°® 11, 17 de marzo de 2006
83 EZCURRA RIVERO, Huéscar. Sociedades Insolventes. ¢(Hasta dénde llegan las facultades del
Estado para revisar las Decisiones de la Junta? ;Cual es su limite?. En Estudios de Derecho
Societario. Editora Normas Legales. Trujillo, 2005. Pagina 283
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extinguirse cuando se ha conseguido la satisfaccion de los acreedores (en todo

o en parte, segun el caso), o cuando no pueda ya ser conseguido®*.

En el caso de nuestro ordenamiento concursal, en el caso de proyectarse la
fusibn o escisiéon de una sociedad sometida la procedimiento de liquidacion
dentro del procedimiento concursal ordinario, la junta de acreedores debe
variar la decision de liquidaciéon, al régimen de reestructuracion patrimonial
(articulo 91 de la Ley Concursal), concluyendo el proceso liquidatorio y

sometiéndose al régimen de reestructuracion.

De acuerdo al numeral 63.2 del articulo 63° de la Ley Concursal, es una
atribuciobn de la junta de acreedores, durante la reestructuracién, en
sustituciéon de junta general de accionistas, de adoptar los acuerdos necesarios
para la administracion y funcionamiento del deudor durante dicho
procedimiento, inclusive la transformacion, fusién o escision de la sociedad,

sin acarrear por ello la conclusién del procedimiento concursal ordinario

Es un presupuesto componente tanto de la fusibn como de la escision, la
transmisién en bloque de los patrimonios de las sociedades extinguidas o
escindidas, precisamente porque el efecto querido por la fusién o escision es
que todo el patrimonio o un bloque patrimonial (activo y pasivo) de cada
sociedad disuelta o escindida se trasmita de modo universal a la sociedad de

nueva creacion o a la sociedad absorbente®®.

La propiedad y la posesion de los bienes que antes pertenecieren a la sociedad
extinguida o escindida pasan a la otra; la transferencia del patrimonio o
bloque patrimonial produce la transferencia de todos los créditos que lo
componen y de sus garantias mobiliarias e inmobiliarias. Junto con el activo
pasan las deudas, a la sociedad supérstite o beneficiaria, tanto las que eran

anteriores a la fusién o escisién, como las contraidas por razén de la misma.

84 CHAVEZ CARMONA, Héctor. Acuerdos Dentro De La Quiebra. Revista De Ciencias Juridicas No.
111. Facultad De Derecho de la Universidad De Costa Rica. San José, Costa Rica, 2006. Paginas
213-214
85 BROSETA PONT, Manuel. Manual de Derecho Mercantil. Volumen 1. Editorial Tecnos. Madrid
2002.. Pag. 547
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La sociedad supérstite o beneficiaria se hace deudora particularmente como
continuadora de la sociedad extinta, y, asi, responde de las deudas con todo lo
suyo, incluso por mas del valor del bloque que se incorpora en su patrimonio.
Los litigios ya iniciados contra la sociedad extinta proseguiran contra la otra
ante el mismo Juez®® o Autoridad Administrativa, por lo tanto los
procedimientos judiciales y administrativos, entre ellos el procedimiento
concursal ordinario, deben ser continuados por la sociedad de nueva creacion

0 por la absorbente.

Debemos recordar que de acuerdo a los articulo 344° y 367° de la LGS en la

fusion y escision hay trasmisiéon en bloque, y a titulo universal®’

del patrimonio
de la sociedad que se extingue o escinde a una nueva o existente que la
absorbe. En este caso opera la sucesion procesal, sustituyéndose a la sociedad
que se extingue o0 escinde por la nueva sociedad que se crea o por la
absorbente, conforme lo dispone el articulo 108° del Cdédigo Procesal Civil,
conllevando a que el procedimiento concursal ordinario continie con la

sociedad de nueva creacién o la existente.

7.9 Incumplimiento del cronograma del plan de reestructuracion de
la sociedad concursada

En Espafia la declaracion de cumplimiento del concordato (que puede tener
como medidas la reorganizacién de la sociedad concursada), es presupuesto
de la clausura del procedimiento; una vez firme el auto de declaracién de
cumplimiento y transcurrido el plazo de caducidad de las acciones para
solicitar la declaracién de incumplimiento. Por el contrario, la declaracion de
incumplimiento es presupuesto de la apertura de la liquidacion de la masa
activa. Si se incumple el convenio, el juez, en la misma resoluciéon que asi lo

declare, debe proceder de oficio a la apertura de la fase de liquidacion.

86 VVIVANTE, Cesar. Tratado de Derecho Mercantil. Volumen I1. Editorial Reus S.A. Madrid 1932.
Paginas 519 y 520

87 Oleo Banet considera que en la escisién, el titulo universal indica el modo en que el conjunto
patrimonial es objeto de trasmision, descartando una consideracion individual de los elementos que
lo integran y acogiendo una concepcidon unitaria de los mismos de tal suerte que la adquisicion
efectiva de los derechos y obligaciones se produce ipso iure por el acto mismo de la inscripcién
Registral de la escisibn y no mediante la realizacién particular de la entrega; pasando las
sociedades beneficiarias a tener, desde aquel instante, la misma posicion juridica que ocupaba la
sociedad escindida respecto de la parte patrimonial atribuida. OLEO BANET, Fernando. La Escision
de la Sociedad Anénima. Editorial Civitas. Madrid 1995. Paginas 79 y 80
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Angel Rojo expresa que cuando el deudor incumple el convenio, cualquier
acreedor puede solicitar la declaracion judicial de incumplimiento; siendo
indiferente que, entre la fecha de aprobacion judicial del convenio y la fecha
en gue tiene lugar el incumplimiento, haya tenido lugar una transformacién de
la forma juridica del deudor convenido (transformacion de una sociedad
anénima en sociedad de responsabilidad limitada); la transformacién no afecta
a la continuidad de la persona juridica deudora convenida. También es
indiferente que, entre esas dos fechas, la sociedad concursada se haya
extinguido como consecuencia de una fusion, sea por creaciéon de una nueva
sociedad, sea por absorcién; la nueva sociedad o la absorbente contintGan
estando obligadas al cumplimiento del convenio y, en caso de incumplimiento,
el acreedor afectado puede solicitar del juez la declaraciéon de incumplimiento,
cualquiera que sea la situacion patrimonial de esa nueva sociedad o de la

absorbente®.

En los Estados Unidos el proceso de reorganizacion podra llegar a término de
dos formas: una de ellas es la ejecucion exitosa del plan y la otra corresponde
a la imposibilidad de su ejecucion. En este ultimo caso, se debe proceder a la

conversion del proceso de reorganizacion en un proceso de liquidacion®®.

La Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional
(CNUDMI) recomienda que cuando el plan de reorganizacibn no se haya
ejecutado en su totalidad, el régimen de la insolvencia puede disponer que el
tribunal dicte una orden por la que el procedimiento de reorganizacion pase a
ser de liquidacién, a fin de evitar que el deudor quede en situacion de

insolvencia sin que se resuelva su situacion financiera®.

88 ROJO, Angel y BELTRAN, Emilio. Comentario de la Ley Concursal. Civitas. Tomo Il Volumen I.
Madrid 2006. Paginas 2277- 2279

89 ALVARADO CASTRO, Douglas. La Reorganizacion Empresarial De Los Estados Unidos De América: El Chapter
11, disponible en:  http://www.gestiopolis.com/recursos/documentos/fulldocs/fin/chapterll.htm
(visitado el 15.05.2013)

%0 CNUDMI. “COMISION DE LAS NACIONES UNIDAS PARA EL DERECHO MERCANTIL
INTERNACIONAL”. Guia Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia. Naciones Unidas. Nueva
York, 2006. Pagina 337
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La Ley Concursal peruana establece soluciones similares a los ordenamientos
juridicos antes citados, el Articulo 71° de la citada ley dispone que la
reestructuracion patrimonial concluye luego de que la administracion del
deudor acredite ante la comision que se han extinguido los créditos contenidos
en el plan de reestructuraciéon, caso en el cual la comision declarara la

conclusién del procedimiento y la extincion de la junta de acreedores.

De igual modo, en el numeral 67.4 del Articulo 67° de la Ley Concursal
dispone que el incumplimiento de los términos o condiciones establecidos en el
plan de reestructuracion determina la declaracién de disolucion y liquidacion
del deudor por parte de la comisiéon de procedimientos concursales del
INDECOPI, siempre que tal declaraciéon haya sido solicitada por un acreedor a
la autoridad concursal, siendo indiferente que, entre la fecha del acuerdo de la
junta de acreedores aprobando el plan de reestructuracion y la fecha en que
tiene lugar el incumplimiento, haya tenido lugar una transformacién de la
forma juridica de la sociedad concursada, se haya extinguido como
consecuencia de una fusibn o escisién, sea por creacibn de una nueva
sociedad, sea por absorcion. La nueva sociedad o la absorbente contindan
estando obligadas al cumplimiento del plan de reestructuracion y, en caso de
incumplimiento, el acreedor afectado puede solicitar a la comision de
procedimientos concursales la declaracion de disolucion y liquidacion,
cualquiera que sea la situacion patrimonial de esa nueva sociedad o de la

absorbente.

7.10 Conclusiones

1. Dentro de la libertad para decidir la féormula que mejor convenga a los
intereses de los acreedores para el recupero de sus créditos en el
procedimiento concursal se les permite, una vez instalado como junta
de acreedores, que la sociedad concursada, acordara la fusion de esta
con otros patrimonios, su escision y transformaciéon, como parte de su
plan de reestructuracion.

2. La multiple funcionalidad y estructura de los acuerdos reorganizativos,
como la readaptacién de la empresa a la nueva situacion del mercado,

la posible incorporacion de los acreedores como accionistas, la extincién
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de obligaciones por consolidacion, venta de elementos patrimoniales no
rentables, presentan ventajas frente a las alternativas de planes de
reestructuracion basados Unicamente en condonaciones (quita) y
prorrogas de vencimiento (espera) de los créditos.

El plan de reestructuracién constituye la declaracion unilateral
corporativa de la sociedad concursada que emite su voluntad por medio
del maximo d6rgano de la misma, o sea, la junta de acreedores que
sustituye a la junta general de accionistas, estableciendo mecanismos
orientados a maximizar el negocio en crisis (como la transformacion,
fusion, escisién), para superarla, porque tiene posibilidades de
recuperacion, a diferencia del acuerdo global de refinanciacién que es
un contrato entre el deudor y los acreedores que tiende a evitar la crisis
manifiesta que llevaria a liquidacién de los bienes del deudor, asimismo
el convenio de liquidacion es el contrato de prestacion de servicios entre
la junta de acreedores con el liquidador y que contiene las condiciones y
términos que regiran el proceso de liquidacion del patrimonio de la
sociedad concursada; la profunda diferencia de la naturaleza de estas
instituciones no permite la aplicaciobn extensiva o analégica de las
normas gque regulan el acuerdo global de refinanciacion (AGR) o del
convenio de liguidacién respecto a los vacios de las normas que regulan
el plan de reestructuracion.

Por no estar regulado en la Ley Concursal, la transformacion, fusion y
escision de la sociedad concursada, la aprobacién y ejecucion del plan
de reestructuracion patrimonial que contenga como mecanismo la
reorganizacion societaria, debe someterse a las normas de la LGS salvo
el ejercicio del derecho de separaciéon, cuya publicidad, comunicacion,
oportunidad del reembolso, es regulado por la Ley Concursal.

El procedimiento de reestructuracion durara el tiempo que lleve a pagar
las obligaciones del deudor conforme al cronograma de pagos, sin
perjuicio de la permanencia de los mecanismos que se haya aplicado
para el recupero del crédito, dentro de los que se encuentra la
reorganizacion de la sociedad concursada. En ese sentido, en el caso de
fusién y/o escision, los litigios ya iniciados contra la sociedad extinta,

proseguiran contra la nueva sociedad o la absorbente, ante la misma

106



autoridad concursal, el procedimiento concursal ordinario, debiendo ser
continuados por la sociedad de nueva creacidon o por la absorbente,
operando la sucesion procesal.

La nueva sociedad o la absorbente continlan estando obligadas al
cumplimiento del plan de reestructuracion y, en caso de
incumplimiento, el acreedor afectado puede solicitar a la comision de
procedimientos concursales la declaracion de disolucion y liquidacion,
cualquiera que sea la situacién patrimonial de esa nueva sociedad o de
la absorbente.

De proyectarse la fusibn o escision de una sociedad sometida al
procedimiento de liquidacion dentro del procedimiento concursal
ordinario, la junta de acreedores debe variar la decision de liquidacién,
al régimen de reestructuracion patrimonial, concluyendo temporalmente
el proceso liquidatorio y sometiéndose al régimen de reestructuracion.
Existe diferencia entre conclusion del procedimiento concursal, y la
interrupcion o término temporal o provisional de las operaciones de
liquidacion. El objeto del procedimiento concursal en la modalidad de
disolucion y liquidacion es la satisfaccion de todos los acreedores con la
liguidacion de los bienes del deudor, o sea que el proceso concursal
debe extinguirse cuando se ha conseguido la satisfaccion de los
acreedores (en todo o en parte, segun el caso), o cuando no pueda ya
ser conseguido (quiebra)

En el Perud, en donde los acreedores laborales y comerciales constituidos
por pequefios proveedores, se les hace imposible impugnar un acuerdo
de Junta de acreedores, debiendo reunir mas del 10% de los créditos
reconocidos, 0 excepcionalmente la comisibn de procedimientos
concursales del INDECOPI puede de oficio revisar el plan de
reestructuracion. Al respecto es necesario ampliar sus facultades para
el control de la legitimidad de los acuerdos de la junta de acreedores,
como por ejemplo: la verificaciéon de la forma y contenido del acuerdo
de la junta de acreedores, comprobar su viabilidad y cuestiones
relacionadas con su ejecucion, asimismo que los acuerdos no contengan
condiciones discriminatorias contra de los acreedores que no votaron a

favor de dichos acuerdos.
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9.

Iniciado la vigencia de la fusién, escision o transformaciéon de la
sociedad concursada, la funcion de la junta de acreedores deberia
circunscribirse a la verificacion y fiscalizacion del cumplimiento del plan
de reestructuracién, de la viabilidad de la sociedad nueva o absorbente
producto de la reorganizaciéon, y el estricto cumplimiento del
cronograma de pagos, dejando que la nueva junta de accionistas asuma

la designacion de la administracion.
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CONCLUSIONES

Como primera conclusion, se debe mencionar que el presente trabajo al ser
de tipo exploratorio solo busca mostrar los muchos mecanismos Yy
herramientas por las cuales los agentes del mercado, adquieren sociedades
en proceso concursal, utilizando herramientas juridicas no reguladas
expresamente en la Ley General del Sistema Concursal, lo que permite que

dichos agentes se aprovechen de este vacio normativo.

En la primera seccion del presente trabajo, se han desarrollado claramente
los principales mecanismos y herramientas legales para la adquisicion de
empresas en proceso concursal. Siendo los mecanismos y herramientas
mas utilizados dentro de la casuistica de la adquisicibn de empresas en
proceso concursal, la compra de activos, compra venta de acciones, la
capitalizaciéon de créditos, la reorganizacion empresarial (reorganizacion

simple, fusioén, escision).

Se ha demostrado durante todo el trabajo que si es viable la adquisicién de
empresas en proceso concursal, para lo cual se han expuesto sentencias
judiciales y pronunciamientos administrativos, donde se evidencian los
mecanismos y herramientas legales utilizados por las sociedades deudoras,

para transferir o vender parte o la totalidad de la sociedad en concurso.

Se ha desarrollado en extenso cuales son las causales y modalidades para
que una sociedad entre al concurso regulado por la Ley General del
Sistema Concursal, explicAndose al detalle su estructura, forma vy
mecanismos legales, asi como se ha detallado el ingreso y salida de las

empresas al mencionado procedimiento concursal.

Durante todo la tercera seccibn se ha desarrollado casuistica, ya sea
nacional o internacional, donde se ha mostrado las formas como las
sociedades utilizan los mecanismos y herramientas legales para lograr

adquirir empresas, en la mayoria de los casos, a través de un buen manejo
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de los acreedores minoritarios, mientras que otros casos, se presentaron
problemas de nulidades por no cumplir con las formalidades que establece
la Ley. Hecho que reiteradamente vulnerd los derechos de los acreedores
minoritarios, quienes a pesar de estar protegidos hasta cierto punto por la
ley, no pueden hacer valer sus derechos de igual forma que los

mayoritarios.

Por altimo, se ha podido demostrar mediante el presente trabajo, que las
herramientas y mecanismos legales para la adquisicion de empresas en
proceso concursal, son una variedad de estrategias y al mismo tiempo una
mixtura de herramientas y mecanismos legales, pudiéndose utilizar en la
mayoria de los casos, mas de un herramienta y mecanismo legal para
conseguir dicho fin. Siendo uno de los mas comunes, la capitalizaciéon de

acreencias y la reorganizacion empresarial.

Se recomiendo un trabajo mas a profundidad, en busca de un marco
regulatorio que brinde herramientas juridicas claras y transparentes a los
empresarios, para que como agentes econdmicos puedan adquirir

empresas en proceso concursal.
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APENDICE A

Expediente: N° 00228-2009-PA/TC-La Libertad, publicada en diario
oficial “El Peruano” el dia 28 de abril de 2011.

Demanda interpuesta por Flor de Maria Ibafez Salvador contra la Empresa
Agraria Chiquitoy S.A, el Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A, el Fondo de
Inversiones Diversificadas S.A. (FODINSA), el Instituto Nacional de Defensa de
la Propiedad Intelectual (INDECOPI) y la Procuraduria de la Oficina de la

Presidencia del Consejo de Ministros (PCM).
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PROCESO DE AMPARO

Expediente N® 00228-2009-PAITC
LALIBERTAD
FLOR DE MARIA IBANEZ SALVADOR

RAZON DE RELATORIA

Ef caso de autos se ha resuelte a la luz de la Resolucian
Administrativa N° 028-2011-P/TC, publicad4 en el diario oficial E/
Peruano el 22 de marzo de 2011;.que incorpora el articulo 10-A al
Reglamento Normativo del Tr|buna| Constitucionat, el que, entre
otras cosas, establece que el Presidente del Tribunal Constitucional
tiene el voto decisorio en los casos que se produzca empate enla
votacion de causas vistas por el Pieno.

En efecto, en €l case se ha producido un empate entre la
posicidn que declara FUNDADA [a demanda {tres votos), y
la posicion dque dectara IMPROCEDENTE la demanda {(tres
votos). Estando a que [a primera posicién cuenta con el volo del
Prasidente del Tribunal Censtitucional, es ésta la que se constituye
en sentencia.

SENTENCIA DEL TRIBUNAL CONSTITUCIONAL

En Lima, a los 4 dias del mes de abril de 2011, el Tribunal
Constitucional en sesidn de Pleno Jurisdiccional, con la asistencia
de los magistrados Mesia Ramirez, Alvarez Miranda, Vergara
Giatelli, Beaumont Callirgos, Calle Hayen Eto Cruz y Urvicla
Hari, pronuncia 1a siguiente sentencia, con el voto singular del
magistrado Vergara Gotelli, que se agrega; el voto singufar del
magistrada Beaumont Callirgos, fue se anexa; y el voto singular
-en el que confluyen los magistrados Calle Hayen y Urvicta Hani,
que también se acompana.

ASUNTO

Recurso de agravio constitucicnal interpuesto por dofia Flor
de Marla Ib&fiez Salvador, contra la resolucién de la Sala de
Derecho Constitucional y Social Permanente de la Corte Suprema
de Justicia de [a Repulblica, de fojas 142-144, de fecha 17 de
septiembre de 2008, que declara |mpmcedente [a demanda de
autos.

ANTECEDENTES

Con fecha 7 de diciembre dé 2007, fa recurrente interpone
demanda de amparo contra la Empresa Agraria Chiguitoy S.A., el
Complejo Agroindustrial Castavic S.A.A., el Fando de Inversiones
Diversificadas 8.A. {"FODINSA’), el Instituto Nacional de Defensa
de‘la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad intelectual
— La Libertad y i Procurador Pdblicc a carge de |la Precuraduria

Puabiica de la Oficina de la Presidencia del Consejo de Ministrés,

con el objeto de que se declare nulos los acuerdos adoptados en
Junta de Acreedores de la demandada Empresa Agraria Chiguitoy
S.A de fecha 6 de diciembre del 2008, y que especifica coma:

a) La aprobacion de la Adenda N° 1,
b} La aprobacian de |a reduccion del capital sccial a 0
c)Laaprobaciondelaumentadet capital social porcapltallzacién
gc; créditos con Invitacidn dnicamente a fos acreedores de ‘clase
d} La aprobacién de la capitalizacién de créditos de las
empresas Cartavio S.A. y FODINSA y todos los acuerdos
derivados de dicha aprobacuﬁn

Solicita la anulacton de dichos acuerdos en el entendido que
estos vulneran sus derechos constitucionales a la libre iniciativa -

privada, a la libertad de empresa, a la libertad de trabajo, a la
propiedad, al debido proceso corporativo particular y a la

interdiccidn a la arbitrariedad. Como corolario de todo ello, la
demandante solicita la restitucién plena de su derecho schre la,
propiedad de las acciones que poseia en la empresa demandada
Chiquitoy S.A. v, por tanto, el restablecimiente de su calidad de
accionista de la mencionada empresa, con todos los derechos y
obligaciones gue ello implica.

Sustenta su petitorio afirmando que en Junta de Acreedores dé
fecha 6§ de diciembre del 2008, merced a un-proceso “irregular”, el
cual estuvo constituido basicamente por la configuracién {inclusién
de unz cldusula que exigia el pago en efectivo del iotal de las
acciones suscritas} o ausencia de cenfiguracion {falta de publicidad
del procedimiento aplicable) de las condiciones basicas para el
ejercicio del derecho de suscripeidn preferente de acciones, ‘ast
como pot fa arbitrariedad manifestada en el desarrolle mismo de
la junta (a través de la no existencia del momente de invitacion -
a los accionistas para el ejercicio del derecho de suscripcion), se
vio privada de ejercer el mencionado derecho, ooasicnando ello;
no seélo una pérdida de su proporcion accionaria y con ello de sus
derechos politicos como accionista, sine, una pérdida totat de la
titularidad de las acciones que poseia en la empresa concursada
Chiguitoy S.A,, dade que en la misma Asamblea, las empresas
demandadas FODINSA y Cartavio 8.A.C. decidieron reducir el
capital sociai a 0 y luego aumentarlo, pero sélo con la capifatizacién
de créditos correspondientes ala clase C, es decir solo con la clase
de créditos que a estas empresas les correspnndla

Afirma la demandante que si bien el derecho de suscnpclbn
preferente no es un derecho recogido en la Constitucidn, su
negacion absoluta a través de un procedimiento corporative a todas
luces irregular, en el caso concreto, ha generado la imposibilidad
de defender la propiedad de sus acciones, vulnerando con ello el
contenido esencial de este derecho, asi como el derecho a la libre
iniciativa privada, el derecho-a la interdiccién a fa arbitrariedad Y el
deracho al debido proceso corporativo particular.

La Primera Sala Civil de la Corte Superior de Justicia de La
Libertad declara improcedente liminarmente la demanda, por
considerar que el amparo no es la via para atender a resolucion de
la controversia planteada por la demandante, por cuanto en el caso
sup-litis exisiia una via procesal especifica igualmente satisfactoria,
regulada en el articulo 132 de la Ley N° 27809, Ley General del
Sistema Concursal. Considera ademés la Sala que, de acuerdo
al caracter residual del amparo, este proceso constitucional sélo
procede una vez agotados todos los recursos que la ley franguea,
io cual no se observa en el presente caso, pues la demandante’
reconace la existencia de un procedlmlentmunsdlcclonal que podria
haber planteade aniss de incoar el amparo, pero gue ne lo ha hecho
por razones eminentemente personales. Sostiene, en todo caso,
que de no ser el procedimiento administrative ante INDECOP el que’
cuestiona (lo cual mereceria la interposicién del proceso contenciosos
administrativo), smo los acuerdos de la Junta de Acreedores, el plazo
para interponer fa demanda habria transcurrido en exceso, pues
desde la realizacion de la mencionada Junta hasta la mterposmlén
de la demanda han transcurride mas de 60 dias.

la Sala de Derecho Constitucional y Social Permanente de
la Corte Suprema de Justicia de la Republica confirma el auto de
improcedencia de la demanda, manifestando que en el presente
caso, dada que lo que se cuestiona es un acto administrativé
proveniente del proceso concursal seguido contra la Empress
Agraria Chiquitey S.A., la vila procedimental especifica es. el
proceso’ contencioso admlnlstratlvo la cual se adecua mejor a la
presente causa, maxime si en el presente caso las afirmaciones
de la demandante requieren de una estacion probatoria que et
mencionado proceso aporta, contrariamente a la que sucede con
el amparo que carece deefla. * )

FUNDAMENTOS

§1. Planteamiento del caso

1. La tecurrente plantea demanda de amparo contra la Empresa
Agraria Chiquitoy, S.A., el Complejo Agroindustrial Cartavio S.A A
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¢l Fondo de Inversiones Diversificadas S.A. {"FODINSA™, el -

Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion
de [a Propiedad Intelectual — La Libertad — y &l Procurador Pblico
a_cargo de la Procuraduria Publica de la Oficina de la Presidencia
del Consejo de Ministros, solicitando la anulacion de los acuerdos
adoptados en Junta de Acreedores de la demandada Empresa

Agraria Chiquitey S.A. de fecha 6 de diciembre del 20086, en

concreto los siguientes:

‘a) La aprabacidn de la Adenda N°® 1, )

b) La aprobacién de la reduccion del capital social a 0 (cerp),

c) La aprobacién del aumento del capital social por capitalizacién
de créditos con invitacion (nicamente a los acreedores de clase
), . .

d) La aprobacion de la capitalizacién de créditos de las

empresas Cartavio S.A. y FODINSA y todos los acuerdos derivados
de dicha aprabacidn.

Fundamenta su pedido indicando que en Junfa de
Acreedores, de modoe arbitrario y a través de un procedimiento
irregular, se aprobé la Adenda N° 1, per medio de la cual se
acordd la reduccion a O (cero) del capital social de la empresa
concursada Chiquitoy $.A., ¥ si bien en la misma Adenda se
recogio el dereche de suscripcién preferente de los accionistas,
no séio se esiablecieron clausuias irrazonables que impedian
el ejercicio del mencionado derecho, sino que no se dieron las
condiciones minimas para la suscripcién de las acciones por
parte de los accionistas. .

Asi, de la lectura de la demanda se verifica que la clausula
que se alega como arbitraria y desfinada a impedir el ejercicio
del derecho de suscripcion preferente s aguella contenida en el
numeral 3.2., paragrafo b. de la Adenda N° 1, segun fa cual, el page
de las acciones suscritas debera hacerse en efectivo en e mismo
momenta de la Junta. ,

" Por otro tado, en la demanda se arguye que no se respetaron

. las condiciones minimas para el ejercicio del derecho de suscripcion

‘ preferente, estabiecidas en la [ey General de Sociedades, en
los articulos 207, 208 y 209, consistentes basicamente en el
conocimiento que deben tener los accionistas de los montos
dinerarios que se requieren para el pago de la suscripcidn
accionaria, situacion gue por ofro lade no se produjo porque en
ninglin-momento —segun se desprende de fa demanda- se realizd
el céleulo de dichos montos. Del mismo modo, tampoco se reguld
el momento de ejercicio de la suscripcién preferente, ni menos
se tomo en cuenta el procedimienio de dos ruedas establecido
en'el articulo 208 de la Ley General de Sociedades. Finaimente,
tampoca se emitieron los certificados de suscripcién preferente, los
mismos que permiten no sdlo el conodimiento de tedos los datos
necesarios para la suscripcion {principio de publicidad), sino.que
son los que posibilitan ta transferencia por parte de los accionistas
‘de sus acciones ¥ de-su derecho de suscripcion preferente, en
el caso que los mismos se vean imposibilitados de suscribir las
nuevas acciones. . . '

Par dlfimo, 1a recurrente afirma que en el mismo desarrollo de
la-Junta, en ningn momento se invitd a los accionistas a suscribir
acciones, en mérito al derecho preferente que posefan, y.ello pese
a que el Presidente de la Junta conocia de su presencia en la
mencionada Junia.

‘En el presente caso, ademas, la ausencia de las condiciones
legales requeridas para el ejercicio det derecho de suscripcion
preferente -como puede observarse de lo planteado por fa parte
demandante- se presentd en una hipotesis de especial gravedad
para Jos derechos de los accionistas: fa reduccién del capital social
de la empresa concursada a 0 {cero) y el posterior aumento de
capital social por capitalizacion de créditos. Quiere ello decir que
de'no poder ejercerse la suscripcion de acciones, los accionistas
perderfan todas las acciones que poseian y, por ende, !a propia
calidad de accionista. Esta situacion esla que finalmente se produjo
en et caso sub-itis, donde todos los accionistas fueron licuados
por la operacién societaria aprobada en la Junta de Acreedores de
fecha 6.de diciembre del 2006,

. 2. Este Tribunal Constitucicnal observa que en el caso
sub éxémine, al margen de las supuestas arbitrariedades e
frreguiaridades presentadas en el procedimiento -de suscripcion
preferente de acciones alegadas por la parte demandante y que
deberan ser examinadas a la luz del principic de interdiccidn a
la arbitrariedad y el debido proceso corporativo privado, existe
una especial situacion de intervencién gravosa en los dereches
fundamentales alegados y que requiere efectuar un andlisis que
vaya mucho mas afla de una evaluacion del. cumplimiento de

. requisitos “legales” para la reduccion y el aumento del capital sociat
y el ejercicio.det derecho de suscripcion preferente, Considera, por
el contrario; que ante la presencia de una opefacién sacietaria
que puede implicar la "desaparicién” de los accionistas de una
empresa, es necesaria efectuar un analisis desde la Constitucion
scbre la validez y legitimidad de .una-operacién societaria de este
tipo. Mas atin si esta operacién, que fa doctrina y practica societaria
conace como “operacién acordedn” (es decir, reduccién a 0 —cero-
y aumento automético del capital social), no se encuentra regulada
en la Ley General de Sociedades y puede afectar gravemente los
derechos de los accionistas a ia propiedad, a la asociacién y a la
libre iniciativa privada.

En gste contexto, a efectos de resolver la presente controversia
constitucional y determinar la legitimidad constitucional de la
“gperacion acordedn”, es necesario resolver los siguientes puntos
controvertidos:

-1. En primer lugar, desde un punto de vista procesal es necesario
identificar como funcionan en.el presente caso {as causales de
improcedencia establecidas en los incisos 1 y 2 del artlculo 5 del
C.P.Const. En este contexto, serd necesario deferminar si en el
presente caso estdn en juego derechos de sustento constitucional
directo, identificables prima facie y que permitan ingresar a discutir .
al fando del asunto, Ademas es necesario determinar si el proceso
de amparo es la via para resolver la presente controversia, teniendo
en cuenta el caracter residual de este proceso. En este segundo
punto sera necesario establecer si a pesar de la existencia de una
vla procesal especifica como &l proceso contencioso administrativo
para la discusién de-la presente litis, el amparo puede escogerse
como uha via de mayor satisfaccion.

2. En segundo lugar, es necesaric precisar la eficacia de
los derechos fundamentales en una relacion entre privados. En
este contexto, se presenta de especial relevancia el analisis de
situaciones de indefension, sabre tado en el marco de sociedades
comerciales, donde confluyen poderes econdmicos fuertes que
pueden imponer su véluntad frente a los accionistas minoritarios.

3. En tercer lugar, es preciso definir los alcances de nuestro
modelo econdmico ius-fundamental y de los derechos a la propiedad
y la libre iniciativa privada recogidos en nuestra Constitucidn’

- Econémica, como presupuesta para poder ingresar a examinar su

afectacién en el presente casa. . i
4. En seguida, entrando al fondo del asunto, serd necesario
establecer los lineamientos del derecho de suscripcidn preferente

_establecidos en fa Ley General de Sociedades, su finalidad y su

relevancia constitucional. En concreto, serd.preciso determinar si
forma parte del derecho de propiadad de los accionistas, es decir

"si es constitucionalmente necesario el ejercicio del derecho de

suscripcion preferente o si, por el confrario, es sdlo una opcion
legisiativa de tratamiento del estatuto de los accionistas en una
sociedad andnima, es decir si ingresa en el terreno sdlo de lo
constitucionalmente posible.

5. Luego, es preciso establecer la legitimidad constitucional
de la reduccion del capital social de una empresa a 0 {cero) v el
posterior aumento del capital social. En este sentido, sera preciso .
cotejar el valor que tiene 1a continuidad de una empresa en nuestro
modelo econémice constitucional y la incidencia de una operacion
de este fipo {“operacién acordedn”) en los derechos fundamentales

del accionista a la propiedad, a la libre iniciativa privada e incluso et
‘derecho de asociacion. Asi:

- ¢ Puede admitirse una medida de este tipe, aun cuando afecte
estos derechos ius-fundamentales? ;Cudl es su justificacion
constitucional? ¢ En todo caso, en qué circunstancias es permisible |
su adopeidn? 4 Bajo qué condiciones? )
© - ¢Cémo se afecta en este caso el derecho de propiedad de
los” accionistas? ;Su ejercicio en todo caso es absoluto? 4 Puede
limitarse? ¢Bajo qué& condiciones constitucionales?

- ¢Qué rol juega en este supuesto & derechoe de suscripcidn
preferente? ) )

- ¢ No se afecta el derecho de asociacion en conexidad con el
derechoalalibre iniciativa privada si se toma el acuerdo de reduccidn
del capital social a 0 {cero) s6lo por una mayorta accionarial, sin &l
asentimiento del accionista afectado? ¢No se veria éste excluido
de la sociedad por una decision gue no comparte? ;Puede aun
bajo esta circunstancia permitirse la adopcion de la operacién
“acordedn”? ;Qué condicién minima debe suponer, en todo caso,
dicha adopcion? ’ :

6. Por ultimo se analizard si en el caso concreto se han
afectado los derechos a la propiedad, a la asociacion y a la libre
iniciativa privada, de acuerdo a las determinaciones previamente
efectuddas, en confraste con las “irregularidades” planteadas por
la recurrente justiciable. En el analisis de los hechos sera necesario
contrastar también si estos han incidido en el nlicleo constitucional
de los derechos al debido proceso corporativo particular y 1a
interdiccidn a la arbitrariedad, como derechos que garantizan el
correcto desemperio de cualquier procedimiento donde se discutan
derechos, incluidos los procescs corporativos privados.

§2. Cuestiones procesales

3. En el presente casd, aun cuando la improcedencia dispuesta
por as dos instancias previas haya sido efectuada en mérito a la
causal de improcedencia establecida en el articulo 5, inciso 2 dsl
C.P.Const., |la primera cuestion procesal que toca dilucidar es’la
referente a la' existencia de derechos de sustento constitucional

‘direcio en la controversia’ planteada por la parte demandante.

En este contexto, dada la aparente complejidad sustancial de la
presente causa, sera necesario en primer lugar, dilucidar, desde la
exigencia establecida en el incisc 1 del arficulo 5 del C.P.Const,, la
procedencia o no de la pretensidn planteada.

4..Y es que, tal como ha sido presentada la argumentacidn
postulatoria, ef caso sub-litis plantea una primera duda: siel derecho
de suscripcion preferente de.acciones, cuya afectacién se alega en
el presente caso, puede inscribirse como un contenido fundamental
protegido por huestra Constitucidn y, por tanto, ser susceptible de
tutela a través del proceso de amparc. Prima facie, desde una
concepeién puramente formal de los derechos fundamentales, la
duda se despejaria en sentido negativo, es decir, podria afirmarse
que el derecho dé suscripeidn preferente no tiene el aiributo de:
fundamental pues no se encuentra inscrito en el catalogo expreso
de derechos fundamentales que nuestra Constitucion recoge. En
esta perspectiva, atendiendo a lo dispuesto por el inciso 1 del
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articulo § del C.P.Const., la presente demanda deberia declararse
improcedente, confirmando, aunque por otra causa, el auto emitido
por las instancias inferiores.

5. Sin embargo, la confroversia presenta ofras complejidades,
apuntadas también en el escrito de postulacion del presente proceso
¥ resefiadas en las antecedentes de la presente sentencia. Asi,
el referida derecho de suscripein preferente ha sido presentado
como un medic necesario e indispensable para la proteccién de
Ia tifularidad de las acciones de la demandante, esto es, de su
derecho de propiedad sobre ellas y, por ende, de su condicidn
de accionista, en &l contexto de un supuesto de reduccién del
capital social a G (cero). Como ha sostenido la demandante, “en el
presente caso (...} el derecho de suscripcidn preferente guarda un
grado de relacion y vinculacion tal con el derecho a la propiedad
de las acciones, que éste se vacdfa de contenido sin aquél” (fojas
362 del cuaderno de la Corte Superior de Justicia de La Libertad).
Al misme tiempo, los acuerdos adoptados en Junfa de Acreedores
habrian sido tomados vuinerande otros derechos fundamentales de
la demandante como son el debido proceso corporativo particular y
la interdiccion a la arbitrariedad.

En este contexto, ef caso plantea un problema de determinacién
del contenido ius-fundamental vuinerado. Dicha determinacion,
plantea, ademdas, la ubicacion que el derecho de suscripcién
preferente tiene respecto al contenido constitucional del derecho
a la propiedad y de los derechos a la asociacion y libre iniciativa
privada;, o la incidencia que la wvulneracién del derecho de
suscripcion preferente puede tener respecto a estos derechos ius-
fundamentales, en el supuesto de la reduccién del capital social de
una empresa a 0 (cero). El caso plantea pues, en Ultimo término, af
modo de determinacién del contenido de un dereche fundamental y
de vulneracion del mismo, si es que dicha determinacidn puede ser
realizada en abstracto, es decir desde la sola consideracidn de las
normas de derecho fundamental, o si por el contrario, cabe también
una determinacion efectuada en atencitn a las circunstancias del
caso concreto, es decir a través de la relacién especifica de las
normas de derecho fundamental con los hechos de la situacion
constitucional planteada,

6. El problema de determinacion ius-fundamental de la relacién
enunciada y, por tanto, la dilucidacion de la naturaleza legal o
constitucional de la presente controversia juridica, sin embargo, no
puede tener tantos alcances en la fase de admisidn del proceso
constitucional. Como veremos en seguida, la determinacién del
caracter constitucional de la pretensién intentada, esto es, la
presencia de un contenido constituciona} directamente afectado
en un caso de compleja naturaleza como el presente, sdla
puede realizarse a la luz del examen completo de tos derechos
fundamentales en cuestién y de las circunstancias gravosas que
los afectan. Por elfo, aun cuando esta situacion no ha sido materia
de pronunciamiento en las dos instancias previas, ni opuesta
por las entidades emplazadas, consideramos necesario iniciar el
analisis del presente caso con la forma como opera |a causal de
improcedencia establecida en el articulo 5, inciso 1 del C.P.Const.
en un "caso difi¢il" como el presente.

2.1.Ladeterminacién del derecho de sustento canstitucional
directo y de su contenido constitucionalmente protegido como
causal de improcedencia en el presente caso. Su examen a la
luz de ia distinta estructura de los derechos fundamentales y
de los elementos facticos del caso controvertido

7. En primer lugar, es necesario plantearse si la exigencia
de determinacién de la existencia de un derecho de sustentio
constitucional directo y de la afectacidn de su contenido
constitucional como causal de procedencia es la misma que para
la resofucién final del fondo del asunto. Guiere ello decir que si
en la etapa de admision de la demanda es necesario realizar
un examen determinante de la existencia de un derecho de
sustento constitucional directo ¥ de la afectacion de su contenido
constitucional o si, por el contrario, dicho analisis debe guedar
reservado para un examen mas amplio realizado luego de
transcurrido todo el iter del proceso constitucionat. Esta cuestion
puede merecer, segin la naturaleza del caso planteade y en
atencién a Ja particular estructura de los derechos fundamentales,
dos respuestas diferentes.

8. En efecto, si nos encontramos ante una controversia donde

€l encuadramiento de la hipdtesis factica dentro de la referencia

semantica de la norma ius-fundamental puede realizarse ab initio
y sin mayores vacilaciones, la calificacion de la procedencia de ia
demanda, en referencia a lo establecido en el articulo 5, inciso 1
del C.P.Const., puede realizarse sdlo en la etapa de admision. Nos
encontramos aquli, pues, con la determinacién de procedibilidad de
lademanda ante lo que la dogmética de los derechos fundamentales
conoce como un “¢aso facil’,

En la determinacion de procedibilidad de la demanda, en
atencion a la existencia de un derecho de sustento constitucional
directo y la afectacion de su contenido constitucional, también es
necesario considerar la jurisprudencia previamente emitida por el
Tribunat Constitucional. ¥ es que si este Colegiado ya ha emitido
jurisprudencia sobre el Ambito de contenido constitucionat de
un derecho fundamental y el 4mbito que se encuentra excluide

. de &\, la labor del juez, en la determinacion de la existencia de
un problema constitucional en el caso en cuestion se hara mas
sengcilla. Sin embargo, es necesario tener en cuenta que las diversas
circunsfancias de un caso pueden introducir nuevos elementes de
discusion no presentes en la doctrina jurisprudencial establecida
por el Colegiado Constitucional; por lo que el juez constitucional

tampoco podra rechazar de plano una demanda de amparo cuando
aprecie la existencia de estos nuevos elementos.

9. Por el contraric, si nos hallamos ante un “caso dificil”, .

definido como aquel en el cual, por causa de la indeterminacion
normativa de la dispoesicidn de derecho fundamental aplicable,

no aparece claro a priori si ef acto que se controla es compatible -

o incompatible ¢on la norma de derecho fundamental relevants,
la admistén de la demanda de amparo no podra someterse a la
exigencia de determinacién final o definitiva de Ja concrecidn
normativa fundamental, Dicha determinacién corresponde, mas
bien, a la etapa decisoria final, luego de examinadas a profundidad
las razones a favor y en contra de la determinacion det contenido
jus~-fundamental en uno u otro sentido. .

10. Desde una perspectiva analitica, y teniendo en
consideracion la distinta estructura que pueden presentar los
derechos fundamentales y los conflictos que pueden suscitarse
entre ellos o enfre ésios y otros bienes constitucionales, este
Tribunal considera que al momento de determinar la procedencia
de la demanda de amparo, en la fase de admision, en mérito a
ia causal establecida en el articulo 5, inciso 1 del C.P.Const., es
necesario fener en cuenta los siguientes supuestos:

a) Si el supuesto de hecho alegado no ingresa de modo
manifiesto en el contenido constitucional det derecho fundamental
invocado, la demanda dehe ser declarada improcedente.

b) Si, por el contrario, el supueste de hecho alegado ingresa
de modo manifiesto en el contenido constitucional del derecho
fundamental invocado, la demanda debe ser admitida a tramite.

c) De otro lado, si el supuesto de hecho alegado ingresa prima
facie en el contenide constitucional del derecho fundamentat
invocado, pero pueda no llegar a estarlo luego de efectuarse un
procedimiento de ponderacidn, la demanda debe ser admitida.

d) Finalmente, si el supuesto de hecho alegado no ingresa
prima facle en el contenido constitucional del derecho fundamental
invacade, pero puede llegar a estarlo fuego de efectuarse el
p;ocecéimiento de ponderacion, la demanda igualmente debe ser
admitida.

Es decir, sélo cuando, en términos del articulo 47 del C.P.Const,,
&l juez observe la no inclusidn manifiesta de un supuesto de hecho
en el contenido constitucional de un derecho fundamental, podra
declarar improcsdente in limine la demanda, sin ingresar a discutir
el fondo del asunto.

11. En el presente caso, de la lectura de la demanda se

desprende que si bien se alega que el acto lesivo ha consistido en

el impedimento del ejercicio del derecho de suscripcin preferente
de acciones, deracho que, como ya dijimos, no estaria encuadrado
dentro del catalogo de derechos fundamentales recogidos en la
Constitucién, de la misma lectura también se concluye gque el

\

mencionado impeadimente tendria una conexién directa, dada la -

reduccion del capital social a O (¢ero} de la empresa concursada,
con el derecho a la propiedad y el dereche a ia libre iniciativa
privada conectado con ef derecho de asociacion. No se trataria,
entonces, de verificar alguna cuestién relacionada con el ejercicie
del derecho de suscripcion preferente como derecha patrimonial
—esto es de problemas del quantum de la suscripcion o de la
transferencia del mismo-, sino que lo que estarfa en juego en al
presente casc es el mismo derecho a la propiedad y a la libre
iniciativa privada v ascciacion, pues ante la reduccitn del capital
social a 0 y la imposibilidad de suscribir acciones por parte de los
accionistas, en e respectivo aumento de capital, la recurrente,
asi como los demas accionistas, vieron licuadas sus acciones,
perdiendo en el acto su calidad de accionistas.

De este modo, si bien inicialmente ia propiedad de las acciones
y &l valor que las mismas tienen o su representacion como derechios
politicos al interior de la sociedad, estén sujetos a los vaivenes

de la vida empresarial, donde el capital y ef interés lucrative de .

la sociedad son los que determinan los frutos de ia propiedad
accionaria, también es cierto que la sociedad comercial no puede
pasar, de cualquier modo, por encima de los derechos individuales
de los socios que la componen. En este contexto, este Tribunal

considera que en el presente caso, si bien prima facie el derecho .

de suscripcion preferente v las demas garantias establecidas por la
ley para el aumento o reduccién del capital social no pertenecen al
contenido constitucicenal def derecho a la propiedad o libre iniciativa
privada o asaciacion, ante circunstancias como la reduccién del
capital social a 0 y la perdida total de las acciones y de |a calidad de

accionista, si se presentan razones para encuadrar estas garantias

dentro del contenide constitucional de los derechos invocados por
la recurrente justiciable,

Entonces la dificultad del caso radica en determinar la relacidn
existente entre el derecho a la propiedad de las acciones y Ja
fibre iniciativa privada y asociacion en el marco de un régimen
societario © concursal y el derecho a la suscripsién preferente
como derecho de garantia del mismo, en la hipdtesis de reduccion

a 0 (cero) del capital social. Esto es, la inclusidn de dicho derecho

de suscripcidn preferente en el dmbito ius-fundamental de los
derechos invocados, en el caso concreto, Como dicha inclusién
no puede determinarse prima facie, sino después de un examen

relacional y factico de los derechos en juego; en el presente B
caso, para la determinacion de la procedencia del amparo, de

acterdo a |a exigencia establecida en el inciso 1 del articulo 5 del
C.P.Const., bastara con la verificacién de un contenido inicial de
los referidos derechos, como es en el presente casc el derecho
a disponer de la propiedad sin interferencia estatal o de terceros
y el dereche a pertenecer a una sociedad cualquiera ejerciendo

s
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a través de ella una actividad econdmica. Como ya se dijo, dicha
vulneracién ha sido alegada en el presente caso, pues, ai haberse
seguido un procedimiento irregular que habria impedido el ejercicio
del derecho de suscripeién preferente de la accionista recurrente,
luego de la reduccidn del capital social de la empresa concursada
Chiquitoy S.A. a @ (cero) vy el posterior aumento del misme, los
derechos a la propiedad y la libre iniciativa privada y asociacién, en
estas dimensiones reconocibles prima facie, estarian en discusién
en la presente causa.

2.2. La existencia de una via procesal especificaigualmente
satisfactoria como causal de improcedencia en el presente
caso. Su interpretacion desde la dimensién objefiva del
praceso de amparo

12. Un aspecto que, a través de una cada vez mas consolidada
jurisprudencia, el Tribunal Constitucional ha considerado
trascendente a la hora de admitir a discusién y debate una
controversia, es el fema de la funcién o dimension cbjetiva de los
procesos constitucionales (STC 4587-2004-AA/TC, caso Santiago
Martin Rivas, en cuyo fundamento juridico 19 se sostiene que:
“Finalmente, ¥y no en menor medida, el rechazo liminar de [a
demanda tampoco ha impedido que este Tribunal, después de
percatarse que los derechos de las partes hayan quedado salvados,
expida sentencia sobre el fondo en casos en los que la controversia
era de noloria trascendencia nacional y, por tanto, de alcances qua
trascendian al caso concrefo". STC 6204-2006-PHC/TC, caso
Chévez Sibina, donde en los fundamentos juridicos 5 y 6 el TC
afirmé que “Este criterio jurisprudencial establecido por el Tribunal
Constitucional [la improcedencia del habeas corpus contra actos del
Ministerio Pdblicol, ne cbstante, debe ser aplicado considerando,
permanentemente, el articulo Il del Titulo Preliminar del Codigo
Procesal Constitucional, es decir, atendiendo a fa tutela del principio
de supremacia juridica de [a Constitucion y a la vigencia efectiva
de los derechos fundamentales; ademas de las circunstancias
objetivas que rodean la controversia a resolver. En tal sentido, si
bien en e presente caso no se configura una afectacién concreta a
la libertad personal del recurrente, el Tribunal Constitucional estima
pertinente ingresar a resolver el fondo de la controversia planteada
por dos razones esenciales. En primer lugar, an atencién al tercer
parrafo del articulo (11 del Tituio Preliminar del Cadigo Procesal
Constitucional, segdn el cual“{._.) el Juez y el Tribunal Constitucional
deben adecuar la exigencia de las formalidades previstas en este
Cadigo al logro de los fines de los procesos constitucionates’, y
del principio de economia procesal; en segundo lugar, por |a
relevancia juridica de la pretensidn propuesfa por €l demandante
que esta relacionada con el control constitucional de los actos de
investigacién prejurisdiccional del Ministeric Pablico; vacio legal
que le comesponde definir al Tribunal Constitucional, a efectos
de dilucidar la tutela o no del derecho que invoca el recurrente,
en tanto supremo intérprete y guardian de la supremacia juridica
de la Constitucioni y de los derechos fundamentales™). En efecto,
esta dimensidn del proceso constitucional, sin anular la dimensién
subjetiva tutelar de un proceso de la jurisdiccién constitucional da
la fiberfad, incorpora una concepcion que difiere en grado sumo de
la concepcién clasica del proceso acufiada por fa Teoria General
del Proceso.

Como el Tribunal Constitucional ya ha tenido ocasion de
precisar, el Derecho Procesal Constitucional asume, por la
. especial finalidad que ostenta, unos rasgos o caracteristicas
diferenciadas del Dereche Procesal General. Asi, el Dereche
Procasal Constitucional, come deracho constifucional concretizado
o bajo la concepcidn instrumental que le otorga la moderna
doetrina procesal, propugna, en atencidén a la tutela efectiva de
los derechos fundamentales y de la supremacia constitucional, la
configuracion especial de determinadas instituciones procesales
y la apertura del procesc hacia nuevos cauces. En esta linea de
razonamiento, uno de los aportes mas significativos que esta rama
pracesal ha incorporado al ardenamiento juridico es la posibilidad
de ponderar et proceso méas alld de su esfricto rol de solucian
pacifica de conflictos inter-partes, aunando a su cbjeto la necesaria
estabilizacién de! ordenamiento juridico a través de la actividad
interpretativa. En este contexto, el proceso no sélo cumple su
finalidad en |a resolucién de los infereses subjetivos planteados al
Interior del proceso, sina que extiende su fhelos a la ordenacion y
pacificacion de un conflicto derivado de |la ausencia o deficiencia de
regulacién juridica concreta.

Un caso paradigmatico de la funcidén objetiva del proceso
consiitucional es el regulado en el articule 1 del C.P.Const., donde
se esfablece que aun cuando el interés subjetivo de la parte ha
desaparecido, por irreparabilidad del dario sufrido o por cesacion
de la agresidn, el amparc puede declararse fundado. Y es que
aun cuando ya no hay un inferés subjetivo que proteger, lo que
significaria para el procesalismo clasico el decaimiento del objeto
del proceso, la dimension ohjetiva del proceso, que el derecho
procesal constitucional incorpora, importa también la tutela def
interés objetivo de la sociedad, representade por la determinacién
que el juez constitucional deba realizar de la conducta lesiva del
derecho fundamental. Dicha determinacién permitird ordenar la
conducta del funcionario o persona emplazada con el amparo e
impedira la comisién de una nueva lestén, ademas de orientar el
correcto desempeno de ofras autoridades o particulares, segtn los
contenidos fundamentales determinados en la sentencia.

13. En lo que se refiere a la evaluacién de la procedibilidad
de [a demanda, como ya se adelantd, la dimensidn objetiva det
amparo adquiere también trascendental importancia. Y es que si

bien desde una perspectiva subjstiva de evaluacién de la causal de
improcedencia establecida.en el articulo &, inciso 2 del C.P.Conast.,
el amparo sdlo procede cuando el demandante no cuente con otra
via procesal especifica igualmente satisfactoria para la proteccion
de sus derechos constitucionales amenazados o vulnerados,
lo cual implica la concurrencia de dos requisitos coputativos: la
existencia dé una via especifica (existente en casi todos los casos)
y la satisfaccion paritaria de dicha via respecto al amparo {lo
cual se determina, entre ofras cosas, por la capacidad que ese
cauca procesal tenga para atender temas de urgencia); desde una
perspectiva objetiva def amparo, dicha exigencia se diluye.

Y es que el inferés que estard en juego en el proceso ya no
sera solo el interés de la parte reclamante del amparo o, en todo
caso, de la contraparte demandada, merced a lo cual, si existe otra
via para satisfacer su pretension que sea igualmente satisfactoria,
la demanda debsra ser encauzada a traves de &sta; sino que ef
interés primordiat, que se suma al del amparista sera el interés de
la sociedad de obtener una solucidén adecuada a un problema de
relevancia constitucional que no ha sido definido. con anterioridad
0 que lo ha sido pero de modo defectuoso y contradictorio vy
que requiere, por tanto, un pranunciamiento en el &mbite de la
jurisdiccion constitucional.

14. En esta linea de razonamiento, este Tribunal considera que
desde una interpretacion en clave objetiva del procesg de amparo,
no puede considerarse como una via especifica igualmente
satisfactoria a la via judicial ordinaria, de acuerde a lo dispuesto
por el artfeulo &, inciso 2 del C.P.Const,, y es que cuando exista un
tema de relevancia constitucicnal que requiera un pronunciamiento
en la jurisdiccién constitucional, sea por motives de ausencia de
praenuniciarmiento o de deficiencias, incoherencias y contradicciones
en la misma, la via procesal del amparo se convierte en la via-que
debe activarse para la resolucién de la controversia constitucional
suscitada.

15. En el caso sub exémms si bien este Colegiado considera
que de acuerdo a una perspectiva  estrictamente subjetiva
de interprefacidn del -articulo 5, inciso 2 del C.P.Const., la
improcedencia de la demanda podia postularse, como en efecto
se hizo por las dos instanclas- previas, y es que segln el articulo
132 de la Ley N° 27809, Ley General del Sisterna Concursal, el
proceso especifico para la discusion de materias concursales es el
proceso contencioso administrativo; desde una lectura objetiva del
proceso de amparo como la aqui planieada, apreciamos que en &|
presente caso existe una necesidad de pronunciamiento, dada la
ausencia de regulacién de las condiciones minimas de legitimidad
constitucional de una especialisima operacién societaria como
fa operagion “acordedn’, maxime si deniro de las funciones
constitucionales del Tribunal Constitucional se encuentra la
interpretacion definitiva del ardenamiento constitucional y la tutela
efectiva de los derschos fundamentales.

En efecto, en el presente caso la exigencia de pronunuamlento
es atendible cuando se aprecia que la determinaci6n de la relacion
entre el derecho de suscripcidn preferente y el derecho a la
prapiedad y la libre iniciativa privada y asociacign. planteado como
problema constitucional, estd condicionada por un supuesto de
hecho en el régimen societario y concursal de suyo excepcional: Ja
reduccion del capital social de una empresa a 0 (cero} y su posterior
aumento, operacion sobre la cual la Ley 26887, Ley General de
Sociedades, guarda silencio absoluta. La posibilidad de reducir el
capital social de una empresa a O (cero}, incide gravemsnie en
el deracho de propiedad de los accicnistas y en su derecho a la
asociacion e iniclativa privada; por lo que la determinacion de fa
legitimidad constitucional de esta operacién y en todo caso, las
condiciones bajo las cuales debe operar, es de vital importancia
no solo en la resoluclon de. la presente controversia, sinc-en el
funcionamiento regular de las sociedades comerciales y en el
respeto de los derechos de los accionistas minoritarios.

16. Es preciso apuntar que si bien la posibilidad de reduccidn
del capital social a 0 (cero) es un tema que inicialmente deberia
estar encuadrado dentro de la legislacidn societaria o concursal o,
entodo caso, dejarlo a la decision de los drganos de gobierno de las
sociedades comerciales, en el marco de su autonomia estatutaria; -
desde una éptica constitucional, la:regulacién de las condiciones
minimas en que dicha reduccion debe operar para no vulnerar o
para incidir menos intensamente en fos derechos fundamentales .
de los accionistas a la propiedad, la asociacién y Ia libre iniciativa
privada, es una exigencia palmariamente. necesaria, sobre
todo teniendo en consideracion la ausencia de regulacuﬁn legal
especifica de ests supuesto’en nuestro ordenamiento jurfdico.

En dicha tesitura, fa concrecidn de las condiciones minimas de,
praduccion de un acto societario come el mencionado, no asume
la forma de-una invasién en ta competencia legislativa o privada
de configuracion del régimen de las sociedades comerciales;
sino que representa sdlo un comrelaio de la funcidn gue ostenta -
el Tribunal Constitucional de .interpretacion del ordenamiento
juridico de conformidad con la Constitucicn. No se trata, en este
sentido, de sustituir al legislador o al particular en el efercicio de sus
competencias para configurar las relaciones en el plano social, sino
de asegurar que todo arden ‘de relaciones, civiles, comerciales,
laborales, etc. se halle en armonfa con el conjunto de prlnc:plos ¥
vatores que la Constitucion recoge.

La funcién que el Tribunal Constitucional ostenta en la
“constitucionalizacién” de! orden juridico no se agota, pues, en ia
declaracién de incompatibilidad constitucional de normas legales
o infralegales con la Consfitucion, sinc que, ante [a ausencia de
regulacién legal de alguna situacion que incide directamente en
el efercicio de los derechos fundamentales, este Colegiado se
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encuentra obligado a integrar o complementar el ordenamiento
juridico a fin de cumplir el imperativo constitucional contenido en el
articulo 139, inciso 8 defa Constifucion de no dejar de impartirjusticia
en un caso concreto, por vacio o deficiencia de la fey; asl como
en cumplir su obligacién constitucional de impedir la vulneracion
permanente y sistamatica de los derechos fundamentales derivados
de la omisién legislativa (deber de proteccion).

A mayor abundamiento, es hecesario recordar que en el marco
'de la comprensién actual de la eficacia directa y de la vinculacibn
general de los derechos fundamentales, ante la presencia de una
situacién factica que produzca su amenaza o vulneracion, el juez
constitucional se encuentra en la cbligacion de adoptar las medidas
necesarias -a fin de interdictar dicho estade nconstitucional.
Una interpretacién en sentido contrario significaria afirmar que
los derechos fundamentales valen no por su incorporacidn en
la Constitucién, sino por su reconocimiento a través de la ley;
comprension que desconoce el valor juridico de la Constifucion y
que nos remonta a la valoracién decimondnica de los derechos
fundamentales como meras declaraciones retéricas de buena
voluntad, desprovistas de toda eficacia juridica.

17. En este contexto, mas alld de la determinacidn de la
legitimidad constitucional del modo como operd en el presente caso
laraduccibn del capital sodial a 0 {sero), importa tarmbién determinar
ias condiciones minimas de un ejercicio constitucionalmente
adecuado de la llamada "operacion acordedn”, por lo que en ¢!
presente caso se justifica la admisién det amparo, desde una
interpretacién objetiva de la causal de improcedencia establecida
en sl articulo 5, inciso 2 det C.P.Const.

2.3. Otras cuestiones procesales relevantes

18. No obstante haber establecido la procedencia de la
demanda en atenci6n a la relevancia constitucional del caso, lo
cual supone una lectura objetiva de la causal de improcedencia
establecida en el articule 5, inciso 2 del C.P.Const; siguiendo
la linea jurisprudencial precedente (STC 4587-2004-AATC,
fundamentos 15 y 19) debe verificarse previamente si en el caso
concreto se han respetado los derechos fundamentales de fas
partes en el proceso, especialmente el derecho de defensa de
la parte emplazada. Ello en razén a que la finalidad objetiva de
defensa de la Constitucién no puede llevarse a cabo pasando por
encima de los derechos fundamentales de las partes en el praceso,
pues ello significaria, ademas de una contradiccidn en sus propios
términos, una instrumentalizacién de la persona demandante o
demandado, inadmisible en &l marco de un Estado Constifucional.

19, En el caso sub exdmine, se aprecia que fa demandada
Empresa Agraria Chiquitoy S.A., ademéas de haber participado
en sede administrativa absolviende el traslado de la impugnacién
efectuada por fa recurrente ante el tribunal de INDECOPI, mediante
escrito de fecha 5 de junio del 2007 en la cual expresot no haberse
impedido el ejercicio del derecho de suscripcién preferente de la
demandante (fojas 207-211 del cuaderno de la Primera Sala Civil
de la Corte Superior de Justicia de La Libertad), también ejercié su
derecho de defensa en el presente proceso constitucional. Ello se
desprende, en primer lugar, de |a notificacién efecteada del recurso
de apelacion de fecha 14 de abril del 2008, donde se le puso eh
conocimiento del praceso, ademds de la resolucién expedida por la
Primera Sala Civil de la Corte Superior de Justicia de La Libertad
que declard improcedents la demanda de amparo {fojas 437, 438
¥ 439 del cuaderna de la Primera Sala Civil de [a Cortte Superior de
Justicia de La Libertad). Posteriormente, la misma empresa efectud
el apersonamiento cotrespondiente ante la Sala Constitucional y
Social Permanente de la Corte Suprema, mediante escrito de fecha
6 de agosto del 2008, donde sefialé domicilio procesal y solicitd se
le nofifique de las resoluciones emitidas en la instancia (fojas 94 del
cuaderno de la Corte Suprema). Asimismo, mediante resolucién de
fecha 4 de septiembre del 2008 se dio por notificada a |a empresa
emplazada de la vista de la causa realizada el 17 de septiembre
del mismo afio {fojas 140 def cuaderno de la Corte Suprema).
lgualmente, se le notificdé de la resolucién de la Corie Suprema
gue, confirmande la apelada, declaré improcedente la demanda
(fojas 147 del cuaderno de la Corte Suprema). Por Glitimo, en sede
del Tribunal Constitucional la Empresa Agraria. Chiguitoy S.A. se
apersond mediante escrito de fecha 19 de enero del 2009, fijando
domicilio procesal y soligitando la notificacion de las respectivas
regsoluciones (fojas 03 def cuaderno del Tribunal Constitucional);
y mediante escrito de fecha 20 de marzo del 2009, solicitd el uso
de la paiabra para informar oralmente en la causa (fojas 22 del
cuaderneo del Tribunal Constitucional).

Por su parte, € Complejo Agroindustrial Cartavio S.AA.
también fue parte en sede administrativa, esgrimiendo al igual que
la Empresa Agraria Chiquitoy S.A. el gjercicio extemporaneo del
derecho de suscripcion preferente por parte de la demandante
(escrito de fecha 12 de junio del 2007, de fojas 147 del cuademo
de ka Primera Safa Civil de la Corte Superior de Justicia de La
Libertad). En sede judicial, también conocid del proceso, siendo
notificado del recurso de apelacién, y de fa resolucion que declard
improcedente la demanda en segunda instancia {fojas 473-477 del
cuadernao de la Primera Sala Civil de la Corte Superior de Justicia de
La Libertad; fojas 146 del cuaderno de la Corte Suprema). Ademas,
se apersond en sede de la Corte Suprema y solicité el uso de la
palabra en la vista de la causa {escritc de fecha 18 de agosto del
2008, de fojas 121 del cuaderno de ia Corte Suprema). Finalmente,

en sede del Tibunal Constitucional, mediante escrito de fecha 16 -

de snero del 2009 se apersona a la instancia, sefiala domicilio

procesal y solicita el uso de la palabra {fojas 10 del cuadermno del
Tribunal Constitucional), derecho que finalmente ejercié en la Vista
de la Causa de fecha 26 de marzo del presente afio en el Pieno
Jurisdiccional llevado a cabo en la ciudad de Fucallpa en fa referida
fecha.

El Fondo de inversiones Diversificadas S.A. (FODINSA) si
bien no intervino en i procedimiento administrativo, si conoci6 del
proceso constitucional de amparo, pudiendo en diversos momentos
ejercer su derecho de defensa. Asl, fue notificada de la apelacion
interpuesta por la recurrente, conjuntamente con la resolucién
de fa Primera Sala Civil de la Corle Superior de Justicia de La
Libertad gue declard improcedente la demanda (fojas 435,.436 del
cuaderno de la Primera Sala Civil de la Corte Superior de Justicia
de La Libertad). Del mismo modo, se le puso en conocimiento de
la resolucién de la Sala Constitucional y Social Permanenie de fa
Corte Suprema que confirmando ia apelada dectard improcadente
la demanda de amparo (fojas 154 del cuadernc de la Core
Suprema). ,

El Instituto Macional de Defensa de fa Competencia, aun cuando
técnicamente no constituya parte del presente proceso, en cuanto
las resoluciones que emitid no son strictu sensu las que contienen
el acto reclamado, sine simplemente las que han cumplide e]
requisito de la via previa; también ha tenido conocimiento del
presente proceso, tal como se desprende de las notificaciones
efectuadas tanto de la apelacion de la recurrente justiciable como
de la resolucion de segunda instancia del presente proceso de
amparo (fojas 434 y 436 del cuaderno de la Primera Sala Civil de la
Corte Superior de Justicia de La Libertad y fojas 155 del cuaderno
de la Corte Suprema, respectivamente).

En defensa def Peder Judicial, dado que el recurso de agravio
interpuesto fue dirigido contra una resolucion de la Sala de Derecho
Constitucional y Sccial Permanente de la Corte Suprema, y aun
cuande esta situacion no constituya razdn para entender al Poder
Judicial como parte procesal, se presentd el Procurador Publico del
Poder Judicial, quien se apersond a esta instancia jurisdiccional
y solicitd el usg de la palabra mediante escrito de fecha 13 de
marzo del 2609 (fojas 14 del cuaderno del Tribunat Constitucional),
derecho que finalmente sjercid en la Vista de la Causa de fecha
26 de marze del presente afio en el Pleno Jurisdiccional llevado a
cabo en la ciudad de Pucalipa en |a referida fecha.

20. Como puede verse de los actos procesales resefiados, en
el presente caso los demandados, ademas de fener conocimiento
del desarreilo del proceso de amparo, fres de ellos ejercieron su
derecho de defensa apersonandose al proceso e interviniendo
en la vista de la causa, dando a conocer los argumentos
contrarios a la pretension de Ia justiciable recurrente del amparo.
De lo expuesto en los respectivos informes orales, como de io
expresado per las empresas demandadas en el procedimiento
administrativo, se desprende que el argumento basico de la
contraparte es que el derecho de suscripcién preferenfe de la
sefiora Flor de Maria ibafiez Saivador no se habria vulnerado, en
tanto la demandante tuvo conocimiento, desde la publicacidn de
los avisos de convocatoria, de la reduccién y aumento de capital
y de la posibilidad de suscribir asciones; que, lamentablemente,
su intervencion fue extemporanea, cuando ya se habla acordado
el aumento de capital por capitalizacion de crédito v la etapa de
ejercicio de la suscripcidn preferente ya habia precluido; que
cuando el Presidente de la Junta expreso si existia por parte de los
accionistas una propuesta distinta para reestructurar el capital, la
sefiora Flor de Maria ibarfiez no intervine, con lo cual consintié |a
adopcién del acuerdo de capitalizacion de créditos de clase C.

21. Por otro lado, es necesario dilucidar si en el presente
caso, fal como lo afirmé la Primera Sala Civil de la Corte Superior
de Justicia de La Libertad, se ha presentado un supuesto de
prescripcién, de acuerdo a lo esiablecido en el artfculo 44 del
C.P.Const. A este respecto es necesario precisar que, de acuerdo
a lo establecido por la citada norma, el plazo para inferponer la
demanda de amparo prescribe a los 60 dias de producido el agravio
constitucional; sin embargo, entre las reglas que establesen una
situacian excepcional a esta norma general se encuentra aquelta
que prescribe que, en el caso de agotamiento de vias previas, el
plazo se empezara a contar desde que se emite la resolucion que
agota ésta. En el presente caso, si bien los Acuerdos de Junta de
Acreedores impugnados son de fecha 6 de diciembre det 2006,
Ia resolucion de INDECOPI que agote la via administrativa fue
notificada a la demandante el 11 de septiembre del 2007, con
lo cual el plazo de 60 dias habiles para intetponer ef amparo, a
fecha 7 de diciembre del 2007 en que se presentd la demanda, se
cumnplid en iérminos correctos.

§3. Cuestiones de fondo

3.1. La eficacia de los derechos fundamentales frente a
particulares. El caso de las situaciones de “indefension”

22, En primer lugar, es necesario establecer |a eficacia que ios
derechos alegados por la actora ostentan en ia relacidn juridica
dada entre ella y las empresas demandadas, dada la naturafeza de

. personas juridicas de derecho privado de éstas. En nuestro pais, el

Tribunal Constitucional ha sustentado la eficacia horizontal de los
derechos fundamentales de una manera amplia y consolidada v lo
ha hecho en base a tres drdenes de razones:

a) En primer lugar, en el principio-dereche de dignidad humana
(articulo 1 de la Constitucion), en atencidn al cual “ei valor centrat
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de la persona impone que sus derechos fundamentales proyecten
también su efecio regulador al ambito d& la sociedad y de la propia
autonomfa privada. La dignidad de la persona frae asi cohsigo la
proyeceién universal, frente a todo tipo de destinatarie, de los
derechos fundamentales, de mode que no hay ambito social que se
exima de su efecto normativo y regulader, puss de haber alguno, por
exceprional que fuese, significaria negar el valor normativo del mismo
principio de dignidad. En consecuencia, los derechos fundamentales
vinculan, detentan fuerza reguiatoria en las relaciones juridicas de
derecho privado, lo cual implica que las normas estatutarias de las
entidades privadas y los aclos de sus érganos deben guardar plena
conformidad con la Consitucion v, en particular, con los derechos
fundamentales” (STC 06730-2006-PA/TC, fundamento 9).

En este contexto, la defensa de la persona humana y su
dignidad, conforme lo establece el articulo 1 de Ja Constitucian,
no representa solo el fin supremo del orden estatal, sino también
o sustrato material de convivencia de la sociedad. Asl lo ha
entendido el Tribunal Constitucional que ha calificado en reiteradas
acasiones a la Constitucion no s6lo como la norma fundamental
del Estado, sino también como la Ley Fundamenital de a Sociedad
{STC 00976-2001-PA/TC, fundamento 5).

b} Por ofro lado, esta eficacia se ha sustentado en la obligacidn
derivada del articulo 38 de la Constitucion, que establece que
todos los peruancs tienen el deber de “respetat” y “cumplir” ta
Constitucién {STC 08730-2008-PATC, fundamento 9).

¢} Finalmente, esta eficaciatambién se ha postulado atendiendo
a la concepcidn objetiva de los derechos fundamentales, que
impone como una tarsa especial del Estado su intervencion
en fodos aquellos casos en los que estas resulten vulnerados,
independientemente de dénde o de quiénes pueda proceder fa
lesion. Con lo cual entre los sujetos pasivos de los derechos ya no
sdlo se encuentra el Estado, sino también los propios particulares
(STC 00976-2001-PATC, fundamento 5).

Por su parte, a nivel progesal, et Tribunal Constitucional
ha fenido oportunidad de establecer la efficacia directa de los
derechos fundamentales en las relaciones inter privatos, esto
es, el emplazamiento directo de un particular en la jurisdiccién
constitucional, en atencién basicamente a la disposicidn contenida
en el articulo 200, inciso 2 de la Constitucion que establece: "la
accion de amparo, {...) procede contra el hecho u omision, par
parte de cualquier autoridad, funcicnario o persona’,

23, Aun cuando este Tribunal no ha efectuado una disciplina
sistematica de los supuestos en los cuales se presenta un caso
de eficacia horizontal de los derechos fundamentales, admitiendo
casuisticamente temas relacionados con derechos laborales (STC
208-2005-PASTC}, salud y medio ambiente (STG 964-2002-AATC),
proteccion del honor (STC's 748-2000-AATC, 905-2001-AATC ¥
la 3512-2005-AA/TC) v debido proceso {STC 2279-2003-AATC),
entre oiros; de cara a la resolucion del caso concreto, es necesario
ahondar en el fundamento de un caso particular de eficacia
horizontal. Este es &f caso de las situaciones de indefensién.

24. En principio, las relaciones entrs particulares se rigen par el
principio de autonomia de 1a voluntad, por el cual cada parte deuna
retacion contractual decide auténoma y libremente camprometerse
can ofra persona en la tealizacién de determinadas prestaciones.
Sin embargo, la idealizacién o generalizacién de una sociedad
donde las personas intercambian libremente bienes juridicos y
materiales y donde los compromisos contractuales a Ios cuales
se sujetan son adoptados en pleno ejercicio de su autonomia,
canstituye hoy en dia v, a la luz de una larga experiencia histdrica,

- una postura desencajada de la reafidad y que, mas bien, puede
ocuitar un sistema injusto de relaciones donde la persona mas
débil puede sucumbir en sus derechos e intereses ante el mas
fuerte. Por ello, se considera que en el dmbito de las relaciones
entre particulares puede presentarse, ademas de una justa y
equitativa refacion sinatagmatica establecida entre personas en
pleno ejercicic de su autonomia, una refacion injusta de imposicién
de condiciones de una parte sobte ofra, explicable sdlo por el poder
politico, social o econdmico que una de las partes puede ostentar
o ejercer de hecho sobre [a ofra. Cuando dichas imposiciones san
producte de una relacidn juridica establecida entre dos perscnas,
donde una de elias tiene un poder de mando o direccion sobre
la otra que debe obedecer los mandatos impelidos, se produce
una afectacion ius-fundamental por “subordinacién”. Por otro lado,
cuando estas imposiciones son efectuadas simplemente en mérito
a que Una de |as partes ejerce “de hecho” un poder sobre la otra

parte sin que &sta tenga la posibilidad o los medios de resistir, s&°

produce una afectacion ius-fundamental par “indefensién”. En este
segundo supuesto, e! concepto clave radica en la *ausehcia de
medios" y su determinacién se realiza caso por caso, en base a la
evaluacién concreta y relacional de 1as situaciones observadas.

25. En el presente caso, es preciso tener en cuenta el concepto
de “indefensién”, en tanto el examen de las relaciones entre a
sociedad comercdial y el socio debe tener en cuenta el hecho de que
en una sociedad comercial los acuerdos a los cuales se sujetan los
sacios se adoptan por mayorias, las cuales en gjercicio de su poder
econdmico pueden adoptar decisiones que vuineren o afecten en
disfintos grados los derechos fundamentales, sin gue el socio o
accionista minoritario ienga la posibilidad de resistir. Asi, puede
presentarse en determinadas circunstancias, scbre todo cuando la
Ley General de Saciedades no recoge el derecho de oposicién de
los accionisias e, incluso aun cuando lo reccja, que una decisién
de la mayoria accionarial afecte gravemente los derechos de los
accionistas minoritarios, remediable sdlo a través de los recursos
judiciaies respectivos.

3.2, La Constitucion Econdémica y los derechos
fundamentales econdmicos a la propiedad y la libre iniciativa
privada-

26. En el presente caso, a efectos de determinar los criterios de -
legitimidad constitucional de fa operacion societaria denominada
“gperacién acordedn’ y de establecer, luego, lavalidez constitucional-
de los acuerdos de Junta de Acreedores impugnades por la

parte demandante, es necesario precisar primero los pringipios

y contenidos ius-fundamentales que rigen € inspiran &l régimen
econbmico recogido en nuesira Constitucion. Y es que, como se ha
planteado en el fundamento 12 de la presente sentencia, el caso
sub-litis se presenta como un caso de desenvolvimiento econdmico
de una sociedad, sujeta por cierta a los intereses crematisticos
de la sociedad, 1os socios v, en el presente caso, también de fos
acreedares. Sin embargo, como se verd en el presente acépits,
una doclrina constitucional de la economfa y ef mercado comporta
exigencias que van mas alld de la simple ecuacién dineraria ‘de
quienes intervienen en las operaciones economicas, y que se
concretizan no solo en un equilibrio buscado entre los intereses
de los agentes econdmicos (economia de mercadoy y los intereses
de 1a sociedad en general {econamia social de mercado), sino en
el respeto estricio de los valores y principios que inspiran el propio
régimen de economfa abierla. En este contexto, serd necesario
determinar, primero, cusles son los principios esenciales que
constituyen el sustrato de nuestra “Constitticion Econdmica”, para
arripar [uego a la determinacién de los derechos fundamentales
econdmicos en los cuales se concretiza dicho “modelo ecopdmico
constitucional”.

27. Bajo este norte, el presente capitulo adguiere especial
relevancia, por cuanto los principios econémicos de la Carta
Fundamental no solo configuran el rol del Estado en la economia,
orientando su accion hacla la correccién de las deficiencias del
mercado, sino gue inspiran un modo de actuar en las refaciones de
caracter economico, dadas fundamentalmente entre particulares,
no sélo instrumental o mercantil, sino también éica y basada
en la dignidad. de la persona y el libre desenvolvimiento de su
persconalidad. .

En esta linea de argumentacién, el Tribunal Constitucional ha
sido enfatico al sostener que el erreno econdmico requiere también
de un efan constitucional que inspire y garantice que el principio-
derecho de la dignidad humana se pafentice incluso ~y quizas adn
mas- en el ambito de las relaciones econémicas entre particulares,
Asi, este Tribunal ha sostenido que:

“No es ajeno a este Colegiado el hecho de que cierto sector
de la doctrina y de la propia comunidad econémica cuestione la
conveniencia de incluir en el texto constitucional normas orientadas
a establecer las pautas basicas sobre las que debe fundarse el
régimen econdmico de una sociedad. Y aungue no Se expone
de manera categérica, no es dificil deducir que en dichas criticas
subyace el temor al supuesto riesgo de restar flexibilidad a un
régimen que, desde tal perspectiva, debe estar sometido al imperio -
del mercado.

Al respecto, es necesario enfatizar que e verdadero riesgo
seria que la recomposicion de ias desigualdades sodlales y
econémicas quede librada a la supuesta eficiencia de un mercado
que, por razones de distinta Indole, se instituye desde una
indiscutible disparidad entre los distintos agentes y operadores de
la economia.

En efecto, asi como &l excesivo poder politico del Estado ha
sido siempre un riesgo para la libertad humana, de la misma forma
¢l poder privado propiciado por una sociedad corporativa constituye
una grave y peligrosa amenaza para la regencia del ptincipio de
justicia” (STC 0008-2003-AlTC, fundamento 3}.

3.2.1. El modeto jus-fundamental econdmico en nuestra
Constitucién

28. Incorporade en la Caria Polltica de 1993, el capitulo
sobre el "Régimen Econdmico” ha recegido expresamente un
modelo econdmico constitucional. definido como  “economla
social de mercado”. Este modelo ius-fundamental econdmico
busca asegurar la competencia, estimulando el desarrolio de la
capacidad productiva individual, con el objeto no sélo de estimular
la creacion de Tiqueza, sino de contribuir al progreso social, amén
de resguardar celosamente un diversificado sistema de proteccién
social de los sectores econdmicamente mas vulnerables (STC
0008-2003-ATC, fundamento 16). Es decir, este sistema pueds
definirse escuetamente come un medealo de economla de mercado
o economia abierta, con incrustaciones esenciales de un Estado
social; representa, por tanto, la condensacion histdrica de los
valores constitucionales de |a libertad y la justicia.

Bajo este norte, el régimen econdmico incorporado en
nuestra Constitucién y que recoge la experiencia comparada de
las principales constituciones de la segunda posguetra mundial,
procura superar las fuertes limitaciones y deficiencias encontradas
en los dos modelos antagdnicos que historicamente trataron
de regir el “modo de actuar econémico”. En este contexto, ni el
modelo de economia de laissez faire de marcada inspiracién
liberaj que rigié la economia durante el siglo XIX, ni la sconomila
fuertemente centralizada y estatalista que rigié la vida de muchas
naciones -durante el periodo de entreguerras y alin después de
éste, en el sigio XX, dieron respuestas adecuadas y satisfactorias
a |la cuestion de un régimen econdmice adecuado para lograr tanto

la acumulacién de riqueza que lleve al progreso material de los
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pueblos, como la paz social que implica un régimen de economia
justa y solidaria.

En esta linea, la economia social de mercado se presenta
como una “tercera via', como un fertium genus, frente a fos
modelos econdmicos del mero imperio del mercado o del puro
direccionismo estatal, ¥ que pone el acento en el estimulo de la
iniciativa privada y en el libre desenvolvimiento de los agentes
econémicos con el objeto de producir riqueza vy lograr el desarrollo
del pais, pero que complementa dicho accionar con los objetivos
sociales de promocion del bienestar general y de igualacién
material de las condiciones de vida tan necesarios en un Estado
Social y Democratico de Derecho.

29. 8in embargo, para ser constitucionatmente admisible, el
modefo de economia social de mercado no debe representar solo
la bisqueda de una eficiencia econdmica y social, que enfatice
sdlo el legro de determinados objetivos econdmicos y sacizles, sino
que debe significar la cristalizacion del fundamento antropolégico-
cultural que late inexorablemente en toda Constitucion coma fuente
primaria de tode su complejo plexe normative, como es el principio-
derecho de dignidad humana. En este contexto, antes de ingresar
a desarrollar los principios que patentizan o ¢concretan un modelo
de “eccnomia social de mercado®, es necesario acotar primero
como este modelo econdmico complementa las exigencias basicas
derivadas de esfe principio,

30. Este analisis setd mas necesario cuanfo mas se adentre
en ef fondo de la presente controversia, se observa que el respeto
de determinados principios constitucionales como la libre iniciativa
privada, la libre competencia, el derecho de propiedad, entre
otros, responden a exigencias dogméticamente incardinadas en
valores superiores del mas alto rango como la dignidad y la libertad
humanas, que en toda momento pretenden ser preservadas como
sustento constitucional de todo accionar estatal o particular. Como
el Tribunal Constitucional ha sostenido en anterior oportunidad,
“la dignidad de la persona humana es el valor superior dentro del
ordenamiento y, como tal, presupuesto ontoldgico de todos los
derechos fundamentales, incluyendo, desde luego, aquellos de
contenido econdmico. De este modo, no seran constitucionalmente
adecuadas la explicacion y solucion de 1a problematica econdmica
desde una perspectiva alejada de la dignidad humana, pues la
persona no puede ser un medio para alcanzar una economia estable
sino, por el contrario, debe ser la que auspicie la consecucion de un
fin superior para el Estado y 1a sociedad; a saber, la consolidacion
de la dignidad del hombre” (STC 0008-2003-Al/TC, fundamento
14 :

31. En este contexto, cuando la Constitucidn postula’ en
su articulade la presencia de una economia de mercado con
marcados perfiles de un Estado Social, ef primer componente
que trata de rescatar es la de una.economia basada en la fibre
iniciativa privada. Es decir, el primer rasgo caracteristico de este
modelo es la confianza en la persona y en su capacidad, no sdlo
para producir creativamente riqueza y progreso material, sino para
administrar responsablemente el bienestar y el auge econdmtico
producidos. En dicha linea, este modelo abandona un perfit de
desarrollo econdmice vertical y autoritario, que descree de la
capacidad humana para “autorregularse”, y que, desde el Estado,
todo fo planifica, lo dirige y lo determina, anulando las posibilidades
de libre creacion del espiritu humano y de libre y responsable
manejo de los bienes econdmicos producidos. Tras un modelo
de economia de mercado, caracterizado por el fuerte acento en
las libertades econdmicas fundamentales v el rof subsidiario del
Estado en la economia, late pues, también, un acendrado espiritu
libertario gue pretende el pleno desenvolvimiento de la personalidad

- humana y que dignifica a la persona, entregandole a ella ia primera
respensabilidad sobre su destino vital.

Bajo esta perspectiva, la economia de mercado no sdlo
constituye, como a veces desde una interpretacion excesivamente
simplista se cree, una forma de lograr acumulacion de riqueza
material mediante el éxito de los agentes economicos mejor
dotados para competir en ef mercado, sino gue aspira a un efhos
social donde la persona Jogre ef pleno desenvolvimiento de su
perscnalidad en armonla con el proyecto de vida de otras personas
con las cuales comparte un entorno social de coexistendia. Es
sélo bajo esta aptica que se comprende, como indicase lineas
arriba, que €l mercado no es un medio “natural” de desarrollo
del hombre, sino basica y esencialmente un medio "cultural” de
desenvolvimiento de su psiguis y un lugar donde también se
concretiza plenamente el principio-derecho de dighidad humana.
Es por ello, que el primer deber del Estado en el marco de una
economia de mercado es salvaguardar el fibre ejercicio de las
libertades economicas contenidas en la Carta Fundamental, asf
comao la interdiceién de cualquier conducta estatal o particular que
intente coartarias, sin tener asidero en &l respeto de otros principios
y valores constitucionales o en el logro det bienestar general.

En este marco, un accionar del Estado que limite
injustificadamenie el libre desarrallo de una actividad econdmica
privada o que la sesgue de modo arbitrario, prefiriendo a un agente
econdmico sobre otro, sin base objetiva posible, o el accionar de un
particular o de' varios que, aprovechando de su pederfo econémico,
menoscabe, también, ef libre juego de los agentes econdmicos
(modelo  patrimonialista econdmico), noe solo significard la
vulneracion de los derechos econdmicos fundamentales recogidos
en fa Constitucion, sine gue representara, de la misma forma, la
traicién del espiritu libertario que e modelo de economia de mercado
inscrito en la Constitucidon ostenta y con ello ef desconacimiento
del fulndamento antropolégico de dignidad humana que €l mismo
postula. :

Visto desde una dptica humanista y cultural, e modelo
de economia de mercado no genera, por fanto, en el Estado
solamente obligaciones de abstencion o no intervencién en el libre
juego de intereses econdmicos, como parece desprenderse de lo
dispuesto en &l articulo 60 de la Censtitucion, gue establece €l rol
subsidiario del Estado en la economia; sino que le impone también
prima facie un deber constitucional de vigitancia, supervision y
contrel de una competencia leal y justa, tal como se desprende
de lo dispuesto en el articulo 61 de nuestro Texto Fundamental, el
cual ha proscrito el abuso de posiciones dominantes y monopdlicas
que impidan o restrinjan el libre desenvolvimiento de las personas
an la economia.

32, Por ofro lado, el segundo componente del modelo
econdmico recogido en nuestra Constitucion es e! constituido porlos
elementos del Estado Social incorporados en nuestra Constitucion
Econémica. Asl, como ya se puse de manifiesto al abordar la
eficacia de los derechos fundamentales frente a particulares, si
bien el actuar econdmico se rige fundamentalmente por las reglas
de una economla abierta o de mercade, la Constitucién, producto
de una experiencia histdrica acumulada, tampoco considera
la sotiedad —identificada como mercado- come el lugar idflico
donde tado lo bueno se realiza a favor del individuo y su dignidad.
Representa una realidad patente que el mercado genera grandes
corporaciohes y empresas que, merced a fa gran capacidad
econdmica que ostentan, pueden poseer un gran poder, el cual
puede ser utilizade —como cualquier otro poder- contra las partes
mas débiles de las relaciones econdmicas, léase, trabajadores,
pequefias empresas, consumidores y usuarios. A la par de ello,
una economia de mercado puede ocasionar también una serie de
problemas sociales, como desigualdades en el reparto de 1a renta
o %e las utilidades, creando una brecha intolerable entre ricos v
pobres.

33. Es por esta razén que el modelo de economia social de
mercado incorpora una serie de elementos propios de un Estado
Soclal, como la prateccion de los clasicos derechos sociales a la
educacion, salud, frabajo, entre otros; la incorporacién de medidas
de accién positiva con el fin de posibifitar 1a igualacién econdmica
de las clases menos favorecidas; ka regulacidn del mercado
laboral, fijando las condiciones minimas de trabajo en las cuales
deba desarrollarse la relacion laboral. .

34. Quien observe de modo minucicso el articulado que
comprende nuestra Constitucidn Econémica, podra percatarse que
junto a cada disposicién que establece como primer principio [a
mas amplia fibertad en materia econdmica, existe un principio, no
de signo opuesto sino complementario, que recoge los supuestos
sociales de un Estado Social y Democratico de Derecho y que
redundan también en la proteccion de la persona humana y su
dignidad, como fundamento antropolégico de todo el corpus
constitucional.

3.2.2. Los derechos fundamentales econdémicos recogidos
en nuestra Constitucién

a) El derecho a la propiedad

35, Establecido en los incisos 8 y 16 del articulo 2 de la
Constitucion, el derecho de propiedad es concebide como el
poder juridico que permite a una persona usar, disfrutar, disponer
y reivindicar un bien. Asi, la persona propietaria podré servirse
directamente de su bien, percibir sus frutos y productos, v darle
destino o condicién conveniente a sus intereses, siempre que
ejerza tales actividades en armonia con el bien comin y dentro de
jos limites establecidos por Ja ley; e incluso podra recuperarlo si
alguien se ha apoderado de él sin dereche alguno.

Sin embargo, tal come ha establecido este Colegiado en
conselidada jurisprudencia, el concepto constitucional de propiedad
difiere y, mas ain, amplia los contenidos que fe confiere el derecho
civil. Asl, mientras que en este ditimo el objeto de la propiedad son
las cosas u objetos materiales susceptibles de valoracién, para el
derecho constitucional la propiedad no queda “enclaustrada” en
el marco del dominio ¥ de los derechos reales, sinc que abarca
y se extiende a la pluralidad /n totum de los bienes materiales e
inmateriales que integran el patrimonio de una persona y que, por
ende, son susceptibles de apreciacidn econdmica {STC 0008-2003-
AlTG, fundamento 26), como son, por ejemplo, en el presente caso
las acciones de una sociedad andnima.

Por ello, 1a comprensidn constitucional de la propiedad
comprende, prima facie, ademas la garantia de indemnidad o
conservacion de la integridad del patrimanio de la persona. La
“inviolabilidad” de la propiedad a la que refiere el articulo 70 de
la Constitucidn debe interpretarse no sélo como prohibicion de
intervenciones en el libre ejercicio o goce de los mencionados
atributos clasicos del derecho de propiedad, sino también como
garantia de indemnidad. Asi las cosas, el derecho de propiedad
garantiza la conservacion de la integridad del patrimonio de la
persena y, por consiguiente, prohibe la indebida detraccion del
mismo (STC 7364-2006-PA/TC, fundamento 8).

36. Desde ofra perspectiva, en nuestro sistema constitucional
la propiedad privada no es'ni puede ser en modo alguno absoluta,
debido a que, al igual que los restantes derechos y libertades que
dignifican al ser humano, la propiedad se encuentra sujeta a fas
limitaciones impuestos por el interés general, las que, sin embargo,
nunca podrian sustituir a la persona humana como titular de la
libertad, asi como tampoce imponer trabas intensas a su ejercicio
que desconozcan la indemnidad de dicho derecho. En este
contexto, la cancepcion de la propiedad privada como una garantia
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institucional no implica ef desconocimiento de las garantias que, a
su vez, deben serinstauradas a efectos de reconocer aj propietario
las facultades de oponibifidad del derecho.

En sintesis, el ejercicio del derecho a la propiedad importa
limitaciones lega[es que fienen por finalidad armonizar:

- El derecho de propiedad individual con el gjercicio del misme
por parte de los demds individuos.

- El derecho de propiedad individual con el ejercicio de las
‘restantes libertades individuales.

- El derecho de propiedad individual con eI orden plblico y el
bien comun.

b) Libre iniciativa privada

37. Otre principio que informa a la tofalidad del modelo
econdmico es el de la libre iniciativa privada, prescrito en el articulo
58 de la Constitucién y que se encuentra directamente conectado
con lo establecido en el inciso 17, articulo 2 del mismo texto, ef cual
establece el derecho fundamental de toda persona a participar,
ya sea en forma individual o asociada, en la vida econdmica de
la Nacién. De ello se colige que foda persona natural o juridica
tiene deracho a emprender y desarrollar, con autonomia plena, la
actividad econémica de su preferencia, afectande o destinando
bienes de cualquier {ipo a la produccidn y al intercambio econémico
con la finalidad de obtener un beneficio 0 ganancia material.

3.3. El derecho de suscripcién preferente de los accionistas.
Finalidad y relevancia constitucional

38. Correspande ahora ubicar, en un marco general, el derecho
de suscripcion preferente de los socios participantes en una
sociedad comercial. Importa sobre fodo, en este punto, determinar
si ef mencionado derecho de suscripcion -cuya vulneracidn se
alega en el caso sublitis- guarda un encaje constitucional directo o
si, por el contrario, representa simplemente una opcidn legislativa
de proteccion de los derechos de los accionistas minoritarios, que
no es exigible directamente desde la Constitucién.

. Para arribar a una respuesta constitucionatmenie adecuada
a este problema es necesario verificar cual es [a incidencia que
la suscripcidn preferente tiene no sdlo en la proteccidn de la
participacidn accionaria de los socios minoritarios, sino también en
la relacion que guarda con la propiedad que los socios ostentan
sobre |as acciones de |a sociedad.

39, En primer lugar es necesario precisar que, como se
ha establecido en el fundamento 38 de la presents sentencia,
el concepto de propiedad que nuestra Constitucién recoge en
el articule 70, no comprende sdlo los bienes materiales, sino
que incluye todos los bienes materiales e inmateriales que se
encuentran formando parte del patrimonic de una persona. En
este contexto, si bien las acciones de una sociedad comercial no
pueden considerarse como bienes maleriales, de ello no puede
despranderse que no constituyan titulos que otorgan a su fitular
una serie de derechos tanto politicos (sobre la crganizacion y
funcionamiento de [a scciedad), como econdmicos (parte del
capital social de la sociedad, derecho a las utilidades de la
empresa y titulo valuable econdmicamente) y que el Cédigo Civil
an su articulo 886, inciso 8 ha clasificade como bienes muebles. En
esta perspectiva, ta propledad sobre las acciones de una socledad
comercial otorga a su titular el poder juridico de usar, disfrutar,
disponer vy reivindicar este bien mueble e inmaterial, de acuerdo
a las atribuciones inherentes a la propiedad, establecidas en el
articulo 923 del Cadigo Civil.

40. Desde la perspectiva del Derecho Comercial en general
y del Derecho Societario en particular, las acciones cumplen tres
funciones, en virlud de las cuales éstas pueden ser definidas de
tres maneras disfintas:

a) En primer lugar, de acuerdo al articulg 82 de la Ley 26887,
Ley General de Seciedades, la accidn se define como parte alfcucta
del capital social.

b} En segundo lugar, la accidn también se define como un
derecho genérico gque otorga a su titular la potestad de intervenir en
el funcionamiento y rentabilidad de 1a sociedad emisora, atorgando
la calidad de accionista a la perscna que la haya suscrito.

c} En tercer lugar, de acuerdo al articulo 257 de la Ley 27287,
Ley de Titulos Valores, la accion comercial esta incluida dentro de
los valores mobiliarios, en la modalidad de “valores representativos
de derechos de participacion”, es decir, la accion se define como el
tituio que adguiere un valor econdmico en el mercado de valores,
pues lieva incorporade derechos que benefician al poseedor del
mismo.

En este contextoc, las funcicnes que cumplen las acciones,
- determinadas en los incisos a) ¥ ¢), nos indican que la vinculacién
del titular a la propiedad scbre la participacién accionaria, no
solamente reduncara en los derechos politicos sobrefagestiénde la
empresa, es decir en la condicidn del accionista como componente
de la sociedad comercial, sino que incidira directamente sobre la
titularidad de determinados valores econdmicos que forman parte
del patrimonio de [a persona; por lo que la intervencion en fa esfera
da la propiedad del titular de una accidn societaria significara la
vulneracién del atributo consiitucional de la propiedad, tal y como
estd recogido en &l articule 70 de la Carta Fundamentat.
41. En lo que respecta al derecho de suscripcion preferente de
acciones, éste se define como el derecho otorgado a los accionistas

de suscribir, a prorrata de su participacion en el capital saocial, las
nuevas acciones gue la sosiedad emita en cualesquiera operacion.
La Lay General de Sociedades ha recogido este derecho en el
articulo 207, en el cual ha prescrito gque: “En el aumento de capital
por nuevos aportes, los accionistas tienen derecho preferencial
para suscribir, a prorrata de su participacién accionaria, las
acciones que se creen. Este derecho es transferible en ia forma -
establecida en la presente lay”.

El derecho de suscripcion otorga al accionista una preferencia
en la adquisicién de las nuevas acciones emitidas producto, por
ejemplo, de un aumento de capital social, Su finalidad, por tanto,
prima facie, es la conservacién de su pariicipacion relativa en el
capital social; de lo cual se desprende, segun las funciones que
tiene la accidn, dos consecuencias:

a) Mantiene al accionista en la misma posicién politica que
ostentaba en la sociedad antes del aumento. Tiene como objeto,
en este contexto, que el accicnista continde ostentando el misma
poder de vigilancia y disposicion politica en las decisicnes de la
sociedad.

b) Permite, en segundo lugar, que el accionista continde
disfrutando del mismo porcentaje en Ja distribucién de los
dividendos de la sociedad.

42, Desde un punto de vista societario, la suscripcion preferente
de acciones representa una opcion legislativa de favorecimiento de
los intereses del accionista sobre los de la sociedad. La inclusién
de este mecanismo legal comporta la posibilidad de mantener a
los primigenios accicnistas en el control de la sociedad, dada la
preservacion de su porcentaje accionario y restringe la opertunidad
de dominio a nuevos accionistas que dessen ingresar a la sociedad,
con aportes de capital elevados. Esta cpeién det legislador peruane,
presente también en legislaciones comparadas, tiene especial
importancia en sociedades andnimas cerradas, donde el nimero
de accionistas no es mayor, y donde el control de la $ociedad
o empresa por los socios es mas directa que en sociedades
anénimas abiertas. En esias Ultimas, por ef contrario, el legislador
peruano ha previsto la posibilidad de excluir por via estatutaria el
derecho de suscripcion preferente, aungue sismpre con el respeto
de ciertos requisitos ¥ siempre que no se privilegie el interés de
los accionistas mayoritarios {articulo 259 de la Ley General de
Sociedades); con lo cual ha optado por darle mayor flexibilidad a
la sociedad y a sus directores, para captar el capital existente en el
mercado, privilegiando la pasicién de la sociedad comercial en su
conjunto como entidad econdmica productiva sobre los intereses
de los accionistas individualmente considerados.

En este orden de ideas, en fa docirina se ha destacado que el
principal ebjeto det derecho de suscripcidn preferente es la defensa
de los derechos politicos del accionista antes que sus derechos
econdmicos. Y ello es asi, porque el otorgamiente de beneficios
econémicos producto de fa paricipacion accionaria no es upa
gonsecuencia necesaria de dicha condicién, puses bien cabe que
en algunos casos la sociedad pacte el no reparto de dividendos
o ufilidades entre los accionistas; con lo cual, la adquisicion de
las nuevas acciones emifidas por la sociedad so6lo asegura et
mantenimiente del estatus politico y no la mejora de tos réditos
econdmicos producto del grado de participacion en el capital social,

43. Por otro fado, un punic que debe quedar claramente
definido, a efectos de ir arribando al nlcleo medular de la
presente controversia, es i referido a |a relacién entre el derecho
de suscripcidn preferente y la propiedad sobre |as acciones
societarias. Como ya se ha precisado, el articulo 82 de la Ley
26887, Ley General de Sociedades, define a la accidén como parfe
alfcuota del capital social, lo cual supone que cada accidn posee
el mismo valor, que puede ser, en términos econémicos, elevado
o meramenie simbdlico. El accionista es la persona titular de unas
acciones determinadas de la sociedad, las que en su nimero
especifico van a deierminar el porcentaje de acciones gue dicho
accionista posee, con todas las consecuencias sobre los derechos
politicos ¥ econdmicos que diche porcentaje genera. Todo ello
significa que la propiedad que el accionista tiene es aquella que
ejerce sobre un “numero determinado de acciones” {pueden ser
por gjemplo, 100 acciones). Cuestion distinta es el porcentaje que
dichc nimere de acciones represente en el capital social y que es
lo que va determinar la posicion politica y economica del acsionista
en la sociedad.

Tenemos entonces que mientras que el "ndmero de acsiones
determinadas” {100, por ejemplo} que corresponde a un accionista
puede permanecer invariable, es decir permanece dentro de la
esfera de propiedad de dicho accionista, con todas las cualidades
que de ellc se deriva {uso, usufructo, disposicion y reivindicacion),
el porcentaje que dicho “ndmero de acciones determinadas®
represente en el capital sacial (25%, por ejemplo) es un guarismo
variable. Asi, mientras la titularidad sobre ese “nimero de acciones
determinadas” sdlo puede desaparecer por propia voluntad del
accionista, a través de la renuncia o la transferencia, por ejemplo,
y sélo excepcionalmente cuando opera una reduccién del capital
social {caso en el cual, el nimero de acciones de cada accionista
se reduce por igual, en funcidn a su participacion); el porcentaje
accionarial puede variar en funcion justamente al desenvolvimiento
economico de la saciedad y a la confrontacidn de intereses
pecuniarios entre los accionistas. De este modo, si la sociedad
decide expandirse y para ello aumenta el capital social, emitiendo
nuevas acciones, la compra de estas nuevas acciones determinara
el nuevo porcentaje o participacion de Ios accionistas dentro de la
sociedad.
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De tado ello puede colegirse que, |a incidencia del derecho de
suscripcién preferente, primaTfacie, no se produce sobire la propiedad
de las accignes, en tanto el “ndmero determinado de éstas" en
cabeza de un accionista determinado permanacerd invariable
luege de una operacién de aumento de capital, por ejemplo; sino
que [a relacién de ia preferencia en la suscripcién se da en el
deracho.expectaticio a seguir manteniendo a misma participacion
accionarial que se tenfa antes de la operacién de aumento de
capital. El derecho de suscripcién preferente, en consecuencia,
incide directamentes en la funcién politica y economica del guarismo
porcentual accionarial, mas no en la ptopiedad que el accionista
tiene sobre "¢l nimero determinado de sus acciones”.

44. Deade un punte de vista constitucional, por tanto, el derecho
de suscripcion preferente no halla encaje constitucional prima facie
en &l derecho de propiedad, en tanto no constituye un atributo
que tenga come finalidad preservar alguna de ias cualidades de
la propiedad sobre las acciones. Mas bien, este derecho podria
quedar encuadrado en el marco constitucional del derecho a
la fibre iniciativa privada, que hemos definido en el fundamento
32 de la presente sentencia como base de ‘nuestro modelo ius-
fundamental econdmico de economia social de mercado y que no

significa otra cosa que la potestad otorgada a cualquier parsona de

poder intervenir con la actividad econdmica de su preferencia en
la vida econémica del pais. Como hemos visto, en el fundamento
43 de la presente sentencia, el derecho de suscripcion preferente
supone una profeccion del accionista primigenio quien podra
preservar su nivel de participacién en el dmbito politico y econdmico
de la sociedad, aln cuando ingresen nuevos accionistas a la
sociedad. En este sentido, puede considerarse al mecanismo de
la suscripcién preferente como. una forma de proteccidn especial
del accionista primigenio v, en alg(n sentido, minorifario de una
sociedad comercial. De este modo, bien puede afirmarse que el
ordenamiento jurldico provee a la persona que ingresa en ef ambito
de las sociedades comerciales para formar una empresa, una
norma de seguridad juridica ¥ una posicidn preferente, en base
a la cual el agente econdémico puede desarrollar el curso de su
accionar econdmico.

Sin embargo, como ya se sostuvo en ef propio fundamento
43, este derecho de suscripcién preferente representa una opcion
legislativa por la proteccidn de los intereses de los accionistas
originarios o minoritarios, confra los intereses de la sociedad
comercial que, en sentido contrario, bien podria requerir [a inyeccidn
de fueries sumas de capital de agentes econdmicos externos.
Ademas, en sociedades andnimas abiertas, como también va
hemos tenido ocasidén de apreciar, bien puede suceder que se
ogte per un sistema de no preferencia en la suscripcion, con el
objeto de dinamizar aln mas el desenvolvimiento econdmico de la
sociedad comercial. En este marco, consideramos que el derecho
de suscripcién preferente si bien guarda encaje constitucional en
el derecho a la libre iniciativa privada, no constituye una posicién
juridica que se derive necesariamente de este derecho fundamental.
En ofras palabras, si bien la suscripcién preferente guarda un
grado de relacién con la fibre iniciativa privada, no es una exigencia
necesaria de este derecho que se desprenda desde su propio
nucleo constitucional. Por el contrario, bien puede & legislador
disponer [a supresién de este mecanismo legal de proteccién del
accionista originario, optando por otro esquema de estimulo de la
iniciativa privada, sin que ello constituya una vulneracién de este
derecho fundamental, base de nuestra Constitucién Econdmica.

Ello quiere decir que tampoco, desde la perspectiva del
derecho a la libre iniciativa privada, prima facie, el derecho de
suscripeién preferente ostenta un sustento constitucional directo
0 lo que es lo mismo, |la potestad que atribuye puede postularse
como un contenido constitucionaimente protegido del derecho ala
libre iniciativa privada, amén que tampoco lo es, como ya vimos,
det derecho a |a propiedad.

Ello no significa, desde luego, que una vez incorporado el

" derecho de suscripcitn preferente en el ordenamiento jurldico, a
nivel de la legislacin ordinaria, su regulacién y ejercicio no deba
estar enmarcado dentro de la regularidad, legalidad y razonabilidad
de que todo acto estatal debe estar premunido. S6lo quiere decir,
en todo case, que dicha regularidad sélo puede ser verificada en
un proceso judicial ordinario, donde se observe el cumplimienta
de los requisitos de ejercicio del mencionado derecho y que estan
comprendidos en los articulos 208 al 211 de la Ley 26887, Ley
General de Sociedades y que, primariamente, también deben
respetar los cortenidos del debido proceso corporativo particular
y del principio de interdiccion de la arbitrariedad. Sin embargo, al
margen de o gue pueda alegarse como afectacion de estos dos
ditimos principios constitucionales, no puede invocarse en un
procese constitucional de tutela de derechos fundamentales como
es ol amparo, la afectacién auténoma del derecho de suscripcion
preferente como un derecho protegide en via constitucional, en
tanto que en &l sentido que hasta aqul hemos abordado, éste no
forma parte de concretos derechos de naturaleza ius-fundamental
comg la libre iniciativa privada o el derecho de propiedad.

45.EstaTribunalconsidera, sinembargo, conformeyaseadelants
en el fundamento 5 de |a presente resolucion, que ia determinacion
del contenido de un derecho fundamental ¢ su afectacion no puede
realizarse en abstracto, sin tener en cuenta las circunstancias
concretas y facticas del caso o controversia constitucional concreta.
De este modo, una posicion juridica determinada {como en este
caso el derecho de suscripcion preferente) si bien puede quedar
fuera del dmbito constitucionalmente protegide de un derecho
fundamental, consideradas sus propiedades en abstracto, una vez
confrontadas dichas propledades o cualidades con las exigencias

del derecho fundamental en el caso concreto, dicha posicion:
juridica puede adquirir una relevancia tal en la proteccién del bien
juridice constitucional que termine ingresando en la esfera de su
ndcleo constitucional directamente exigibte, :

46. En el presente caso, existe un elemento que visto en
perspectiva global puede variar el significado y alcance constitucionat
del derecho de suscripcién preferente. Es decir, si bien prima facle:
y en condiciones normales, el derecho de suscripcién preferente no
tiene incidencia constitucional directa en el derecho de propiedad,
y en. el derecho a la libre iniciativa privada, esto es, el contenido
inicial de estos derechos no registra en su néicles canstitucional la*
propiedad juridica de la suscripcidn preferente; enfrentado dicho
derecho a una circunstancia de especial incidencia y gravedad
en el desarrolle econémice de una sociedad comercial, como es
la reduccion a O {gero) y posterior aumento del capital social, en
una operacion que se ha denominado como “operacion acordesdn”,,
su contenido especifico puede llegar a tener una acentuada:
importancia y relevancia en el sjercicio de los mencionados:
derechos aia propiedad vy la iniciativa privada. .

Es decir, en lo que sigue se tratara de indagar si el derecho de,
suscripeion preferente por fuerza de una circunstancia excepcionali
puede pasar a formar parte dsl contenido constitucionaimenter
protegido def dereche de propiedad y la libre iniciativa privada,.
amén de una afectacién adicional que pueda hatlarse sobre el,
derecho de asaciacion. )

3.4. Lareduccién a 0 {cera) del capitai social y la operacién
“acordedn”. Caracteristicas de su adopcién e incidencia en,
los derechos fundamentales a la propiedad, la Jibre iniciativa
privada y la asociacion

47. Uno de los casos excepcionales en que la Ley General,
de Sociedades establece la afectacién de la propisdad de los
accionistas es el caso de la reduccién del capital social, supuesto:
regulado en los articulos 215 al 220 de la mencionada ley. En, -
este caso, la Ley ha establecido un mecanismo para proteger la,
regularidad y la permanencia de la sociedad comercial, lo cuah
se presenta como un bien mayor frente a la intangibilidad del
patrimonio de los accionistas. En efecto, tal y como se establece en,
la Ley General de Sociedades, cuando se produce una situacion de,
desequitibrio entre el capital y el patrimonio neto de |a sociedad o
cuando se produzean pérdidas que superen un determinado monto,i
la sociedad puede proceder a la reducsion de su capital social. Esta,
reduceibn puede afectar el patrimonio de los accionistas de dos
formas: o puede disminuirse el nimero de sus acclones a prorrata:
de su participacién accionaria o puede disminuirse el valor nominal,
de cada accidn. En ningln caso pueden existir diferencias en la,
disminucion del patrimonio de los accionistas; de alli el caracten
racional y proporcionado de esta medida de restriccion. Ast lo ha
aestablecido el articulo 217 de |a Ley General de Sociedades que,
al respacto ha prescrito: “La reduccién debe afectar a todos los,
accionistas a prorrata de su participacién en el capital sin modificars
su porcentaje accionario”. i

Desde una déptica constitucional puede afirmarse que Ia;
intervencién- sobre el patrimonio de los accionistas ({sobre,
la propiedad de sus acciones) reviste una afectacidn feve o
medianamente intensa, segln el grado en que se reduzcan el
namero de las acciones o el valor de las mismas; sin embargo,
dicha afectacidn resulta justificada en razén a fa regularidad de la,
sociedad comercial qua, producto del reajuste de capital, puede.
superar una eventual crisis econdmica, La estabilidad o continuidad
societaria es considerada en este contexto como un bien mayor,,
ademas de constituir la condicidn bajo la cual puede desarrollarse
justamente el interés econdmico de los accionistas. '

48, Salvo el caso antes mencionado, ni la legislacién societaria*
i la regulacién concursal han previsto ninguna otra forma de;
intervencion en la propiedad de las acciones. Como ya se ha
anotado, en el caso del aumento de capital, ésta permanece
invariable, modificandose sblo ef porcentaje accionarial. Sin:
embargo, en otras legislaciones comparadas, asi como en la,
practica societaria, existe una forma de intervencisn especialmente
gravosa sobre la propiedad de las acciones y que se conoce como.
“operacibn acordedn” y que consiste en la reduccidén a 0 (cero)
y posterior aumento del capital social; hipbtesis que no ha sido;
recogida por nuestra Ley General de Sociedades o par la Ley
General del Sistema Concursal. La no regulacion de esta operacion:
societaria o el silencio legistativo a este respecto no significan, en
todo caso, gue esta operacidn esté prohibida por el ordenamiento.
juridico, pues en principio conforme lo postula el principio general
de libgrtad contenido en el articulo 2, inciso 24, paragrafo a) de la:
Consfitucién de 1993: "Nadie esta obligado a hacer o que la ley no.
manda, ni impedido de hacer lo que ella no prohfbe”. No obstante,
para que esta operacion sea admitida en nuestro ordenamiento
jurtdico, no basta que no esté prohibida por norma legal alguna,-
sino que es necesario que sea compatible con el conjunto de
valores, principios y derechos gue nuestra Constitucién encamna.

En este sentido y de cara a la resolucién del case concreto,.
deberd pronunciarse, en primer lugar, respectc a la validez
constitucional de este mecanismo societaric y, en todo caso,
de considerarse licito, respecte a las condiciones de legitimidad
constitucional de la *operacitn acordetn”, enfosando la atencién
en la incidencia que esta singular operacién pueda tener sobre-
los derechos fundamentales ius-economicos a !a propiedad y
la libre iniciativa privada, ademds del derecho de asociacion.
En este contexto, la evaluacién sera una evaluacion desde la
Constitucién de fa legitimidad de la "operacién acordesn”; lo cual-
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nos permitird, luego, verificar, en el caso concreto, si se produjeron
{as condiciones de legitimidad minima de la operacién llevada a
cabo por las empresas demandadas y que ocasionaron, en su
caso, la pérdida de las acciones de la demandante y, por ende, su
propia calidad de acsionista.

48. En principio, la reduccidn del capital social de una empresa
a 0 (cero) es imposible, en tanto ello implicaria la desaparician
de la misma, en virtud de la desaparicion de la fuente de donde
emana todo el conjunto de acciones que permite la titularidad de
los accionistas y la vida de la sociedad. Con {a reduccién a O (cero),
ademas, no sdlo se elimina el soporte econdmico-material de la
sociedad, sinc que se anula todo poder juridico que da posibilidad
de actuacidn a cualquier accionista. Involucra pues no solo ia
pérdida de todo el dominio material de la empresa, sinc la pérdida
de todo el patrimonio accionarial del socio y, por ende, su propia
calidad de tal.

50. Es por esta razon que cuando la practica societaria o algunas
legisiaciones han permitido la reduccion a Q (cero) del capital
social, [0 han hecho bajo la condicién ineludible de que en acte
inmediatamente posterior, el capital se vuelva a recomponer con un
aumento automatico, Este efecto de ajuste y expansion inmediata
del capital social es el que brinda el apelativo de "acerdedn” a esta
operacion societaria de reduccion a 0 {cero) e inmediato aumento
del capital. Sin embargo, mas alld de que el capital pueda ser
recuperado y la sociedad pueda proseguir su funcianamiento, las
consecuencias gue se derivan de esta operacién pueden ser muy
sensibles sobre los derechos de los accionistas.

Ello es asi porque, una vez efectuada la reduccion a 0 {cere)
del capital social, los accionistas pierden la titularidad de todas
sus acciones, es decir, su patrimonio accionaric es afectado en
el grade méximo (afectacion del dereche de propiedad) y, como
consecuencia de ello, también pierden la calidad de accionistas,
esto es, & atributo juridico que los hace pertenecer a la sociedad
(afectacion del derecho a la libre iniciativa privada y derecho de

asociacion). En el caso de la afectacion det patrimanio accionario, -

sllo es en principio irrecuperable, pues el ejercicio del derecho
de suscripcién preferente, en este case, ho restablecera las
acciones perdidas, sino simplemente dara la oportunidad a los
socios de suscribir nuevas acciones, para lo cual deberan efectuar
nuevos aportes ¥ un nuevo esfuerzo de inversion econdmica.
Bajo esta misma perspectiva, los derechos a la libre iniciativa
privada conectado con € derecho de ascciacion, resuitan también
gravemente afectados, pues si bien, en virtud del ejercicio def
derecho de suscripcion preferente, los accionistas podrian
mantenerse en la empresa o sociedad comercial, para poder
hacerlo, como se acaba de anotar, deberan realizar nuevos aportes
dinerarios que permitan la suscripcién de las nuevas acciones, lo
cual condiciona de sobremanera su permanencia en la sociedad
comercial.

En principio, por tanto, la operacion “acordedn”, aun en el
supuesto de ejercicio del derecho de suscripcidn preferente,
deberfa quedar proscrito desde un punto de vista constitucional.
Y es que, de existir socios minoritarios que estén en desacuerdo
con la decision mayoritaria, éstos se verian seriamente afectados
en sus derechos constitucionales a la propiedad, la libre iniciativa
privada v la asociacidn, por una decisién que no comparten. Una
decisién tomada por la mayoria accionarial podria, en este sentido,
disponer de los derechos consiitucionales de los accionistas
minoritarios, aln contra la voluntad de éstos. No obstante ¢llo, este
Colegiado considera necesario evaluar la constitucienalidad de esta
operacion societaria desde una perspectiva global, atendiendo a ia
importancia que revestirfa la continuidad de ta sociedad comercial
en el mercado, v la introduccion de determinadas condiciones que
morigeren el grado de afectacion de los derechos constitucionales
aludidos y que, por ende, puedan ravestir de constitucionalidad a la
denominada “operacion acordedn”.

3.4.1. Legitimidad constitucional de 1a operacién acordedn

51. Desde ef punto de vista de la sociedad comercial, debe
ienerse presente que, en [a practica, este fipo de acuerdo s adopta
cuando las pérdidas de una sociedad llegan a tal extremo que es
necesario la reduccién del capital social para la compensacion
de las pérdidas. Dicho acuerdo se toma, ademas, en atencién
a gue muchos de los socios ya no se encuentran en capacidad
de efectuar nuevos aportes que permitan reflotar la sociedad o
empresa. Por ello, con esta operacién se busca la captacion de
nuevos recursos provenientes de agentes externos a ta sociedad,
los que en muchos casos terminan reemplazando a los antiguos
socios. Ademas, estos nuevos aportes 0N necesarios, en atencién
a que las pérdidas ingentes que sufre la empresa muchas veces
sélo pueden llegar a ser compensadas con el incremento del capital
en grado sufidiente. La finalidad de esta medida es, por tanto,
permitir la continuidad de la empresa, evitando lo que de otro modo
significaria un estado de insolvencia que llevaria inevitablemente
a la disofticidn de la sociedad y a un posterior procedimiento de
liguidacion. Y es que, conforme lo establece & inciso 4 dei articulo
407 de la Ley General de Sociedades, una sociedad que presente
pérdidas que reduzcan su patrimonio neto a cantidad inferior a la
tercera parte del capital pagado, y gue no las resarza, o aumente
o reduzca ef capital pagado en cuantia suficiente, debe proceder a
su disolucidn ex lege.

52. Desde una optica constitucional, este Tribunal considera
gue la continuidad de una empresa en el mercado consfituye no
s6lo un bien juridico o finalidad constitucionaimente relevante,
sino, como veremos a confinuacion, una materia constitucional

de especial valor y frascendencia en el régimen econdmico de
nuestra Constitucion. Elto en razon a gue, come ya se establecié
en el fundamento 32 de la presente sentencia, nuestro régimen
econdmico constitucional se funda sobre el principio de la fibre
inicialiva privada, ¢ cual no representa en la estructura del
modelo sélo un derecho econdmico subjetivo de los ciudadanos,
sino un principio vertebrador del régimen econdmice gue genera .
en el Estado, ademas de deberes de respeto y no intervencién,
obligaciones de proteccion, vigilancia, control y promocién del
referido principio. Asi, en nuestra Carta Magna se encuentran
especificos dispositivos constitucionales en los gue se puede
reconocer el caracter fundante y central de la libre iniciativa privada
y la consecuente obligacion del Estado de promoverla:

- El articulo 58 que establece que "La iniciativa privada es libre,
Se ejerce en una economia sociat de mercado. Bajo este régimen,
el Estado orienfa el desarrollo del pals”.

- El articuto 59 que prescribe gue “El Estado estimula la
creacidn de rigueza y garanfiza la libertad de trabajo y la libertad
de empresa, comercio e industria”. .

- Bl articulo 60 que dispone que “El Estado meconoce el
pluralismo econamice. La economia nacional se sustenta en la
coexistencia de diversas formas de propiedad y de empresa’.

- E! articulo 61 que prescribe que “El Estado facifita y vigila la
libre competencia”.

De lo dicho hasta aquf se desprende gque, en nuestro pals, el
fomento de la inversidn privada es un imperativo constitucional gque
apareja o trae consigo una serie de obligaciones mas especificas
y concretas para el Estado, que van desde una adecuada polltica
comercial exterior que fomente la apertura de nuevos mercados para
la exportacian de nuestros productos nacionales en condiciones de
equidad, hasta la implementacién de planes nacionales concretos
de fomento y articulacion de la empresa privada a fin de que ésta -
pueda enfrentarse con éxito a este nueve contexto de comercio
internacional.

En el caso, es obvio que la salida def mercado de una empresa
o sociedad comercial es una situacién que, en principio, debe
ser evitada por & Estado, pues al margen de las consecuencias
gravosas que elto genera para las personas que mantienen una
relacion directa con la empresa (pérdida del empleo por parte de
sus trabajadores, obligaciones tributarias y pecuniarias derivadas
de su existencia, entre otras), la continuidad de una smpresa y el
estimulo de su permanencia es la base de la vida econdmica de
nuestro pais. A este respecto es necesario recordar que ef propio
legislador ha establecido supuestos en fos que dicha continuidad
pueds ser impuesta por el Estado a través de un decreto. En efecto,
&l articulo 410 de la Ley General de Sociedades ha prescrite al
respecto lo siguiente: “No obstante mediar acuerdo de disolucidn
de ia sociedad anénima, el Estado puede ordenar su continuacion
forzosa si la considera de seguridad nacional o necesidad publica,

~declarada por ley. En la respectiva resolucion se establece la

forma céme habrd de continuar Ja sociedad y se disponen los
recursos para que los accionistas reciban, en efectivo y de
inmediato, la indemnizacion justipreciada que les corresponde”.
En esta misma linea, nuestro ardenamiento jurldico ha previsto un
sistema concursal cuyo fin primero es la permanencia de la unidad
productiva o empresa, en armonfa con la recuperacion del crédito
y 1a proteccidn del patrimonio de la empresa {articulo 1 del Titulo
Preliminar de la Ley 27809, Ley General del Sistema Concursal).
Como puede observarse de estos dispositivos, nuestro
ordenamiento juridico ha previsto formas de proteccidn de la
continuidad empresarial que concretan, en &l plano legislative, el
deber estatal de proteccion y promocidn de la inversion privada
y que deben ser aplicadas teniendo en cuenta el horizonte
constitucional de’ una economia basada en la empresa y en
el libre desenvolvimierto de la persona. En esta perspectiva,
consideramos que la proteccién de la continuidad de la empresa, en
principio, es un bien constitucionalmente tutelable, atin cuando su
implementacion esté sujeta a detenminadas posibilidades facticas y
deba estar acorde siempre con el conjunto de valores, principios y
derechos que la Constitucion contiene. )
53. Efectuando ahora el cotefo de los dos bienes objeto de
proteccion en el presente caso —la continuidad de ta sociedad, por
un lado, ¥ los derechos a la propiedad, 1a libre iniciativa privada y
la asociacion de los accionistas minoritarios, por offo-, es preciso
notar gue si bien el accionista puede verse afectado gravemente

" en &l ejercicio de sus derechos fundamentales con la reduccion

a 0 (cero) del capital .social, de impedirse la realizacion de la
operacion “acordeon”, y procederse, como fo establece el articulo
407, inciso 4 de la Ley General de Sociedades, a la disolucién de
la empresa; del mismo modo, el socio podria verse afectade en su
patrimonio accionarial y en su derecho a la libre iniciativa privada
y de asociacién hasta el punto de ser privado de modo absoluto
del goce efectivo de los mismos; ello en raxén a que, en un
pracesc de salida del mercado de |a sociedad comercial, &l socio
perderia también la posibilidad de seguir desarrollando la actividad
economica elegida a través de la empresa a la que pertenace (libre
iniciativa privada conectada con el derecho de asociacién), asi
como, eventualmente perderia también su patrimonio accionarial
(derecho de propiedad); y ello porque, ademas de extinguirse,
junto con fa sociedad, el interés econdmico individual del socio,
el reintegro det valor econdmico de las acciones y, por ende, la
restitucion de! patrimonio accionariat a los socios es de por sl
bastante incierta, en tanto, la compensacion econémica del valor
accionario s&lo podra producirse una vez que la socledad haya
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cubierto o amortizado con su patrimonio las ingentes deudas que
dicha empresa posee, segin lo establecido por el articulo 420,
inciso 1 de la Ley Gensral de Sociedades que establece, de modo
imperativo que: “Los liguidadores no pueden distribuir entre los
socios el haber social sin que se hayan satisfecho las obligaciones
con fos acreedores o consignhado el importe de sus créditos”.

54, En consecuencia, ante dos circunstancias que pueden llevar
a los socios o accionistas minoritarios a la misma afectacion de su
patrimonic accionarial y de su-derecho a la libre iniciativa privada y
asociacién (la reduccion a cero y disolucidn de la empresa), y ante
la proteccidn constitucional que uno de los dos supuestos ofrece
{la operacién acordedn) en refacion al ofro (la disolucién), resulta
necesario desde una dptica constitucional preferir el supuesto
que ofrece |a protéccién de ofro bien constifucional, frente al
supuesto que no [o ofrece o que lo ofrece en grado muy minimo
y remoto. En esta perspectiva, no seria constitucionalmente
admisible prohibir la adopcién de la operacton "acordeén”, si con
ella puede alcanzarse la proteccién de un bien constitucional de
acentuada relevancia en nuestro régimen econémico como la libre
iniciativa privada y si con ella no se produce una afectacion mas
grave de ofros derechos fundamentales que en el supuesto que
no se adoptase. En este contexto, y atendiendo ademas a los
concretos derechos fundamentales de los acclonistas minoritarios,
este Colegiade considera que no es constitucionalmente legitime
otorgar un derecho de opasicion a estos que impida la adopcion de
un acuerdo de este tipo; en tanto de no adoptarse esta decision, los
derechos a la propiedad, la libre iniciativa privada y la asociacian
de los socios minoritarios se verian iguaiments afectados, pues,
como ya se dijo, el proceso de liquidacién de la sociedad comercial
podria arribar al mismo resultade negativo para estos derechos.
Dicho en otras palabras, al no existir otra opcion de proteccion de
los derechos de los accionistas minoritarios y no poseer, por tanto,
éstos un interés de relevancia constitucional en la no adopcién de
la operacién “agordedn”, permitir a éstos bloguear la voluntad de
la mayorfa accionarial de continuidad de 1a empresa, significaria

habilitar un supuesto de “abuso del derecho” proscribible desde |

todo punto de vista juridico-constitucional,
3.4.2. Incidencia en e] derecho de propiedad

55, No obstante lo anteriormente sefialado, es necesario tener
prasente que si bien no puede otorgarse un derecho de oposicion a
los accionistas minoritarios que impida la decisién de llevar a cabo
la operacién “acorde6n”, esto es, no puede exigirse un supuesto
de unanimidad en la decision de reduccién a 0 (cero) y posterior
aumento del capital sacial; tampoco puede concebirse, desde el
punto de vista del derecho de propiedad, que aln en el caso de
lograr un bien comin mayor, opeldn que puede reflejar por otra
parte, la funcidn social de la propiedad, ésta se vea afectada
sin compensacién alguna. Ello en razén a que, ademas de ser

ilegitimo €n principio cualquier imposicién del Estado o un particular -

sobre el ambito ‘constitucionalmente protegide de un individuo,
en el caso del derecho de propiedad, la propia Constitucion ha
‘establecido en su artfeule 70 que: "A nadie puede privarse de su
propiedad sino, exclusivamente, por causa de seguridad nacional
0 necesidad publica, declarada por ley, y previo pago en efectivo
de indemnizacién justipreciada que incluya compensacidn por
el eventual perjuicio”. Si bien esta disposicién se encuentra en
un inicio dirigida al Estado, consideramos que el thelos de la
disposicion constitucional encierra un objeto constitucional que
bien puede extenderse también al supuesto que se encuentra bajo
analisis en la presente controversia, esto es, a la reduccién a 0
{caro) del capital sacial,

Y ello es asi porque el espiritu que anida en la norma
constitucional sobre la expropiacidn esla éxpresién de ese equilibrio
gue, como ya desarrollamos en el item sobre nuestro modelo ius-

fundamental econdmico, el modele de economfa social de mercado -

busca entre el principio de economia abierta, representade por el
respeto absoluto de los derechos fundamentales econémicos, entre
ellos la propiedad, vy el principio del Estado Social, representado
_por la intervencidn del Estado en procura del bienestar general y el
bien comin; equilibrio que es también el que se pretende al permitir
que, a través de la desaparicién del patrimaonio actionarial de los

s0Ci0s s asegure la continuacion y permanencia de la sociedad

en el mercado, aungue ello sin obviar la debida retribucién del
valor economico que ostente la propledad de las acciones a sus
respectivos fitufares.

" A mayor abundamiento, es preciso recordar el supuesto
establecido en el articulo 410 de la Ley General de Sociedades que
prescribe que el Estado puede ordenar la continuacién forzosa de
una sociedad por causa de seguridad nacional o necesidad plblica,
declarada por ley; caso en el cual es obligatorio el otorgamiento
de una indemnizacion justipreciada a los socios en compensacion
por la expropiacidn de sus acciones. Como se ve, si bien nuestro
ordenamiento jurldico permite la pérdida de la propledad (incluso
de las acciones comerciales), por causa de interés plblico y
necesidad nacional, dicha pérdida o expropiacion sélo puede ser
llevada a cabo bafo la condicion de una indemnizacion justipreciada

" por ¢l vafor econdmice de la propiedad expropiada.

Es por este orden de razones que este Tribunal considera
que, desde la perspectiva del dérecho de propledad, Iz operacién
acordedn ‘es constitucionalmente legitima, aundgue su puesta en
practica debe estar sujeta a una previa condicion de validez: el
otorgamiento def respectivo derecho de separacion a los socios,
‘lo cual implica indefectiblemente que el socio minoritario que no
esté de acuerdo con la reduccién del capital social a 0 (cero) y lo

- preocupacidn ¢émo un mecanismo de reduccién a 0 {cero) y

“desenvelvimiento de su personalidad en armonia con el proyecto de

manifieste asi, de medo indubitable, pueda ejercer su derecho de ~
separacién previo con el objeto'de que se le restituya el valor que ~
eh ese momento ostentanlas acciones de las cuales es titular, de .. -
conformidad con ias reglas contenidas en el articulo 200 de 1a Ley

General de Sociedades. - Y

3.4.3. La necesidad de fa operacién “acordedn” y el 3
derecho de oposicién B
ok
56. Antes de-ingresar al andlisis de constitugionalidad de ia
operacién “acordedn” a 1a luz de los derechos a la libre iniciativa i’
privada conectada con el derecho de ascciacion, consideramos .5
necesario detenerse en otro punto de suyo importante para:»
evaluar la validez constitucional de este mecanisme societario &
de permanencia de la sociedad comercial. Como ya se dijo, la .y
legititnidad constitucional de esta operacidn societaria encuentra su »
fundamento Ultime en la continuidad que puede alcanzar la sociedad ~
comercial o empresa en el mercado; situacién que, como ya dijimos, -
constituye un supuesto de proteccién constitucional; y que de no o
producirse, acarrearia como ya vimos al analizar el articufo 407 de =
la Ley General de Sociedades, la disolucidn y posterior fiquidacion i
de 'la empresa. De alli que, la primera condicion inescindible :-
de validez constitucional de esta operacion sea justamente .
la necesidad de adoptar una medida de este tipo. Es decir, la»
operacién “acordedn” sélo se justifica st es que la crisis econdmica -
que atraviesa la empresa fuera tan grave que el Gnico medio de ;
que dispone |a sociedad para poder permanecer en el mercado sea 1
la reduccidn a 0 (cere) y posterior aumento del capital social: En »
este sentido, la operacidn “acordedn” debe constituirse en la dftima
opcidn de la sociedad para no desaparecer de Ja vida econdmica.- .
Ello es asi porque, como este Tribunal ya ha tenido la oportunidad iz -
de precisar al desarrollar el principio de proporcionalidad (STC ia
0045-2004-Al/TC), una medida que afecte un'derecho fundamental -~
debe ser la menos gravosa para su gjercicio frente a otras opciones ..
que se presenten como mas intensas. £n este sentide, la operacion s
"acordedn” ademas de necesitar ser idérea en ef sentido de que =
canstituya un medio adecuado para la recuperacién econémica de !
ia empresa, situacién que como ya hemos visto sélo se produciria ..
si s aumenta el capital social en grade suficiente para superar s .
la situacidn financiera deficitaria, también debe ser necesaria, en»
el sentido de no existir otro medio para lograr la recuperacién de
la empresa y que sea menos gravosa para los: derechos de los
accionistas que la reduccién a 0 (cero) del capital social. Comao ya
se ha visto, fa incidencia que la operacién "acardedn” tieng sobre
los derechos fundamentales de los accionistas a la propiedad,-la.
libre iniciativa privada y la asqciacion es tan grave y acentuada que
este mecanismo de recuperacién econdmica solo puede adoptarse -
como “medida ditima” o “Glfima rafic” para lograr la tan mentada’
permanencia de la sociedad en el mercado. ;
En este contexto, este Tribunal considera necesario que.
el accionista minoritario cuente cop un medio para- solicitar la
reevaluacitn de los estados financieros que sustentan la adopcion -
de una medida de este tipo. En este sentido, el accionista debe .,
poseer un derecho de cposicién sobre la decisicn adoptada, no con ¢
el objeto de impedir la adopcidn del acuerdo societario si es que
este Juere nacasario, sino sélo con el objeto de evaluar justamente »
su necesidad. Mediante este derecho de oposicién prima facio, <
el accignista puede solicitar un nueve examen de los informes .
financieros que sustentan la decisién de llevar a cabe la operacidn
"acordedn’, el cual si no arroja la necesidad de haber adoptado Ia
mistna, debe conducir a la revocatoria de la del acuerdo adoptado.
Este derecho de opaosicion debe regirse por las reglas esiablecidas
an el articulo 219 de la Ley Generai de Sociedades, en lo gque le
sea aplicable. ' ’
A mayor
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abundamiento, este. Colegiado observa’ con

Tm

posterior aumento de capital puede ser utitizado por quienes
ostentan [a mayoria accionarial de la sociedad, para favorecer
la prefension de determinados grupos econdmicos 6 de’ ellos
mismos, en desmedra de los accionistas minoritarios, a los cuales
pueden eliminar a través de esta medida, Ello, como ya se dijo
en el fundamentc 32 de la presente sentencia, no sélo importaria .
la vulneracién de los especificos derechos ius-fundamentales
economicos de los acclonistas minoritarios, sino Id traicién det
propio fundamento anfropoldgico que anida en nuestro modelo
constitucional econdmice de economia de- mercado o economia
abierta. Como ya se exprest al momento de desarrollar el sustrato
valorativo de nuestro medelo jus-fundamental econémico, ef
régimen de sconomia- abigrta no fepresenta sdlo un modelo que
busque la acumulacion de riqgueza mediante el estimulo del libre
desenvolvimiento de los agenfes econdmicos en el mercado,
sino que aspira a un efhos social dande [a persona logre &l plenc
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vida de otras personas con Jas cuales comparte un entorno social
de coexistencia. En este contexto, un accionar estatal o privade
que abusando de su posicion econdémica dominante ofcrgue
preferericias a terceros sin base objetiva ni razonable, en desmedro -
de una competencia libre y justa, constituye fa materializacion de un
maodelo pafrimonialista que desnaturaliza completamente el espiritu
de libre iniciativa privada que estd en la base de nuestro régimen
econdmico constifucional. En el presente caso, la -imposician
de una medida que afecta de modo intenso los derechos de fos
accionistas minoritarios a la propiedad, la libre iniciativa privada y el
derecho de asaciacién, sin que haya sido necesaria y con el dnico
objeto de facilitar el ingresc de terceras personas “favorecidas’ a
la sociedad o la bisqueda del propio posicionamiento accionarial,
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constituira una conducta no solo ilegitima a la fuz de los concretos
* derechos ius-fundamentales enunciados, sino a la luz del principio-
derecho de dignidad humana y del libre desenvolvimiento de
la personalidad gue, como principios. rectores de todo el corpus
constitucional, conforman también el sustrato filosofico de nuestro
régimen econdmico constitucional. En este contexto, este Tribunal
considera ineludible el establecimiento prima facie de un derecho
de oposicion de los socios minoritarios que permita el reexamen de
Jla informacion vertida en los estados financieros, a fin de evitar un
abuso de posicidn econdémica por parte de la mayoria accionarial.

3.4.4. Incidencia en el derecho ala .Ilbre iniciativa privada y
al derecho da asociaclén y ejercicio del derecho de suscripcion
preferente )

57. Finalmente, aun cuando el derecho de suscripcion
preferente haya guedado excluido del &mbito constitucionalmente
prote%ldo del dereche de propiedad en tanto el ejercicio de este
derecho no implica 1a defensa de 1a propiedad ds las acciones, las
cuales se pierden inexcrablernente una vez adoptada la reduccin
a 0 {cero) del capital social; este Tribunal considera que lo mismo
no ocusre. en el caso de los derachos fundamentales a fa libre
iniciativa privada conectada con. el derecho de asociacién. En
nuestra opinién el derecho de suscripcitn preferente constituye en
el caso de un supuesto de reduccion a 0 (cero) y posterior aumento
del capital social, un &mbito de los referidos derachos directamente
prategido desde la Constitucién; por lo que su ejercicio representa
tambien una condicion de legitimidad constitucional de la operacion
“acordedn”. Y ello es asi porque en este supuesto, el derecho de
suscripcion preferente no sélo cumple la-funcién de mantener al
accionista en la misma posicién politica que ostentaba antes de
un aumento de capital, con el consiguiente poder de direccidn y
vigilancia sobre fa sociedad y el disfrute del mismo porcantaje enla
distribucion de los dividendos de fa sociedad -situacidn que, como

- ya se ha establecido en el fundamento 45 de la presente sententia
no representa un supuesto de directa proteccidn constitucional-,
sino que en este caso ef derecho de suscripcidn preferente importa
ta-propia posibilidad de que el accionista se siga manteniendo
como socio de [a empresa que adoptt el acuerdo de reduccidn
a O (cera).

En efesto, como ya se ha precisado an el fundamento 50 de
ia presente resolucion, la reduccion a 0 (cero) del capital social
no sdlo elimina el soporte econdmico-material de la sociedad, y
el patrimonio accionartial del socio en tanto bien econdémicamente

valuable, sino que anula el titulo que otorga al accionista la calidad

de tal. En este contexto, la reduccidn a O (cero) del capital social,
impuesta por una mayoria accionarial a los socios minaritarios incide
directamente en la facuitad _IJurldlca de pertenecer a la sociedad
(deracho de asociacién) (STC 4241-2004-AA/TC, fundamento 5)
y de realizar a través de elia una actividad econdmica (derecho a
Ia libre infciativa privada), al punto de poder dejar sin virtualidad
factica alguna su ejercicio. En principio, por tanto, tal como se
razené en el caso del derecho de propiedad, la reduccién a O {cero)
del capital social implicaria-una intervencidén constitucionalmente
ilegitima en estos dos derechos. Lo

Sin  embargo,: siguiendo fambién el mismo esquema
argumentativa utitizado para justificar la intervencién de la
operacion “acordedn” en el derecho de propiedad, debe tenerse en
cuenta que en el caso de los derechos a la libre inicfativa privada
y de asociacion, también la lesién constitucional se produciria con

la otra opcién que le quedaria a fa sociedad de no adoptarse esie

acuerdo, es decir, con ia disolucion de la empresa; Por lo que,
como ya se dijo, ante un supuesto de este tipo (igua
de los derechos fundamentales implicados) existe la exigencia

constitucional de. preferir la opcidn que ofrece una- proteccion .

constitucional relevante, como es el casc de la operacién
acordedn, que permite ka continuidad de la empresa en el mercado,
frente a una gque no lo ofrece como es el caso de la disolucién.
Par to demas, como también ya se indico en el fundamento 55
de la sentencia, al no tener el accionista minoritario un inferds
subjetivo constitucionalmente relevante en la eleccién de la otra
- opcidn societaria, esto es, en la disolucién de la empresa, en tanto,
tampoco ésta le brinda proteccidn constitucional alguna a sus
derechos, no puede otorgarse al accionista minoritario un derecho
de. oposicién que impida la adopcidn del acuerdo de reduccién
a 0 {cero) del capital social, amparando con ello un supuesto de
“abuso del derecha”; al margen de que, como ya se estableci6 en
el acépite anterior, ¢l accionista pueda solicitar la revision de 1a
necesidad de la medida adoptada vulneradera de sus derechos
fundamentalss.
58.-No obstante si bien tampoco el accionista m1nor|tar|o.puede
opecnerse a la adopcién de una medida de este tipo, invocando
sus derechos a la libre iniciativa privada v derecho de asociacion;
tampoco puede ser despojado del ejercicio de estos derachos sin
proteccidn constitucional.alguna. En este contexto, si en el gjercicio
libre de su autonomia, aln considerando las cargas gravosas que
etondmicamente ello le impone, el accionista minoritario desea
seguir pertensciendo a la empresa y seguir desarroltando a través
de ella su inversidn écondmica, el ordenamiento juridico debe

proveerte de un mecanismo que le de preeminencia sobre los .

agentes externos que deseen.ingresar a la sociedad comercial;
y ello porque sélo a través de este mecanismo. de suscnpclbn
preferente puede asegurarse que &l accionista minoritaric que
perdié, por imposicion de fa mayoria su calidad de tal, continde
en la empresa, ejerciendo la actividad econémica en a que ain
cree y en la que desea seguir invitiendo. En tal circunstancia,

afectacion

consideramos que el derecho de suscripcion preferente, establecido
en la narmalidad de los casos para proteger el mantenimiento de
la posicidn accionarial del socio, alcanza-un redimensionamiento
de su finalidad constitucional v legal, hasta constituirse en un

‘derecho de ejercicio indispensable para lograr la proteccidn

constitucional de los derechos a la libre iniciativa privada y derecho
de asociacion, en un supuesto de reduccion a 0 {cero) del capital
social. La practica de este derecho, por lo demés, debe estar sujeta -
a las reglas contenidas en el ealr‘tlculP 209y 210 de la Ley General
de Sociedades.

59, En sintesis, esie Trlhunal considera que si bien la operacidn
"acardedn” es permlsmle desde una dptica constitucional, dado el
preeminente valor que alcanza en nuestro régimen econdmico la
libra iniciativa privada, ejercida por fo general en el marco de la
actividad empresarial, lo cual supone un deber estatal de protecsion

y promocién de la continuidad de las sociedades comerciales; para . -

llegar a ser constitucionatmente legitima de mode definitive, esta
meditda debe estar premunida de Jas siguientes condiciones de
validez, en atencidn a la proteccidn de los derechos ala propiedad
la Ilbre ‘iniciativa privada y el derecho de asocdiacion:

a) En primer lugar, a operacion acordedn debe ser iddnea y
necesaria para fa consecucin del fin pretendido. En este contexto,
la adopeitn de esta medida.debe suponer la reduccidn y aumento
del capital social en grado suficiente para superar las pérdidas y
la crisis financiera de la empresa (fesf de idoneidad), ademas de
constituirse en la Unica medida posible de adopcidn para que la
sociedad no caiga o se encuentreincursa enuna causal de disolecion
(test de necesidad). En esta perspectiva, con el objeto de proteger

-al accionista minoritario contra una mantobra empresarial que lo

Unico que persiga gs ef favorecimiento de ingreso de “terceros’
a la sociedad o el propio bienestar pecuniario de la mayoria, sin
que exista una necesidad imperiosa de por medio, el socio puede
ejercer un “derecho de oposicién” con el objeto de solicitar ante
el juez la reevaluacion de los estados financieros de la empresa
que sustentan la decisidn de reducir a O (cero} el capital social.
Esta oposicion tiene por finalidad, sin embargo, examinar sélo la
“necesidad” de Ja medida, por lo que si-se confimase el estado
financiero de la empresa, la medida adoptada se convalidara,
procedidndose a su ejecucion. El procedimiento para el ejercicic .
de este derecho debera ser el regulado por el articulo 219 de la Ley
General de Socledades. :

b} En segundo lugar, una vez adoptado {y convalidado en su
caso) el acuerdo de reduccion a 0 {cero) y posterior aumento del
capital social, el accionista minoritario que haya expresado de
moda indubitable su oposicién al mismo, puede ejercer su derecho
de separacitn con el objeto de que se le restituya el valor de sus
acciones, de acuerdo al procedimiento establecido en el articulo
200 de la Ley General de Sociedades.

¢) Finalmente, una vez adoptada la decision de reduccidna 0
(cero) del capital social. los accionistas que no hubieran ejercido el
derecho de separacitn, podran ejercer el derocho de suscripeién
preferente conforme a las reglas contenidas en los articulos 209 y
210 de la Ley General de Sociedades. .

§4. Analisis del caso concreto

60. En el caso sub exdmine, la recurrente alega la vulneracién
de su derecho de suscripcién preferente en la Junta de Acreédores
de la empresa concursada ‘Agraria Chiquitoy S.A. de fecha 6 de
diciembre del 2006, con sustento en tres razones:

a) En primer lugar, en el hecho de que no se establecieron
los requisitos minimos para el gjercicio del mencionado derecho,
regulados por la Ley General de Sociedades en los arficulos 207,
208 y 209, y consistentes, en el presente caso, en la informacién
sobre el nimero de acciones a suscribir de modo preferente y los
aportes dinerarios suficientes para la mencionada suscripcion;
ademas del otorgamiento del certificado de suscripcion preferente
que, concomitantemente a su cardcter de titulo valor, constituye
un instrumento de informacién de los datos requerldos para la
suscripeion de acciones,

b) La imposicion de clausulas manifiestamente arbiirarias en la
Adenda N° 1, que tenian como Unico objeto impedir la suscripcién
de acciones, en alusién al hecho de gue las acciones suscritas
iclebian ser pagadas Integramente y en efectivo en el momento de
a Junta.

¢) La ausencia de un momento de invitacién a los accionistas
para que ejerzan su derecho de suscripcidn preferente,

61. En cuanto a la primera alegacién expuesta por la recurrente,
en efecto, como se desprende de la Adenda N° 1 (fojas.33 a 37
del cuadérna de la Corte Superior de Justicia de La Libertad),
la Junta de Acteedores no efectud el caleulo de la cantidad de
acciones y aportes dinerarios que le correspondia a cada socio con
et objeto de ejercer su derecho de suscripcion. Esta informacion
que, de acuerdo a lo prevista en el articulo 209, inciso 4 de la Ley
General de Sociedades, debia estar contenida .en el certificado
de suscripcidn preferente no fue puesta en- conommlento de los
accionistas.

62. La ausencia de informacién sobre las acciones a suscnblry
los montos requeridos para ello, en general, incide negativamente
sobre el ejercicio del derecho de suscripcion preferente de los
accionistas. El ejerciclo adecuado de los derechos econdmicos, en
¢l marco de una economia de mercado, depende en gran medida
del adecuado acceso a informacin de los agentes econdmicos. En
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el caso del derecho de suscripeion accionaria, es obvio que éste se
veria afectado si el accionista no pudiera conocer cual es el monte
pecuniario requerido para mantener su posician accionaria. )

63. Conforme se encuentra regulado el procedimiento de
suscripcién preferente en la Ley General de Sociedades, para
el ejercicio de este derecho son necesarios dos requisitos
copulativos: un conocimiento previo de las acciones a suscribir y
. de los montos necesarios para ello (representado por la aparicion
de esta informacién en el certificado de suscripcion preferente) y un
lapso de tiempo pesterior a dicho corocimiento para el ejercicio de
dicho derecho (representado por el procedimiento de dos ruedas
establecido en la Ley General de Sociedades).

64, En el presente caso, sin embargo, al no haberse brindado
dicha informacion y al pretender, como se establece en el inciso b}
de la clausula 3.2, de la Adenda N° 1, el aporte integro y en efectivo
de la suscripcion efectuada en el mismo momento de Ia Juntz, la
accionista recurrente vio seriamente comprometido €l ejercicio del
derecho sUscriptorio, pues ¢cdmo podria pagay integramente y en
efectivo el monto de la suscripcién en el momento de ' la Junta si
antes no tuvo conocimiento de cual era dicho monto dinerario? Par
otro lado, ;como podia ejercerse la suscripcion de acciones en el
momento de la Junta si la clausula que establecia & pago integro
y en efective en el momento de la Junta, se establecié en el mismo
* momerto de la Junta? La omisidn de la Junta en el establecimiento
de la cantidad de acciones a suscribir y def monto dinerario
necesario para ello, en concordancia con la cldusula citada de la
Adenda N° 1, representan no sélo un incumplimiente de los dos
requisitos esenciales contenidos en el procedimiento establecido
en la Ley General de Sociedades, sine que configuran de por sf
un procedimiento arbitrario e jrazonable en ef modo ¢omo .debia
operar el ejercicio del derecho de suscripcidn preferente en el
presente caso, situacién asaz delicada en el caso de la operacién
“acordedn”, pues ello comprometfa, como ya se dijo, la propia
presancia de la accionista en ia empresa concursada. .

66. En la presente causa, por tanto, ademas de vulnerarse
el derecho al’ debido procedimiento corporalivo privado en su
dimensidn de un marce adecuadoe yrazonable de todo procedimiento
donde se discutan los derechos de las personas, se ha afectado el
derecho de los accionistas de la empresa concursada Chiquitoy
S.A. a la asociacién y libre iniciativa privada, en su dimensién
de pertenecer a una sociedad comercial y de ejercer a fravés de
ella la actividad econdmica elegida. En el presente caso, si bien
apreciamos la circunstancia especial de la gravedad econémica de
la empresa y del procedimiento concursal al cual fa misma esta
sometida, lo cual puede implicar la marigeracian, por ejemplo, del
requisito de dos ruedas en el efercicio del derecha suscriptorio, elio
no puede significar fa imposicion de cualquier medida o cualquier
procedimiento en la suscripeién preferente, sino sélo uno que
contenga minimos criterios de razonabilidad y que garantice los
derechos de los accionigtas minoritarios, sobre todo en un supuesto
de especial gravedad como el caso de la operacién “acordedn”.
Deben pues curplimentarse en todo momento los dos supuestos
establecidos en ef fundamento 64 de la presente sentencia, como
condicién de un ejercicic razonable del derecho de suscripcién
preferente. .

86. En lo que respecta al momento para ef ejércicio del
derecho de suscripcidn preferente, estimamos que no es de recibo
el argumento de la parte emplazada y del INDECOPI segln el
cual la accionista recurrente tuve su momento para el ejercicio
del derecho de suscripcion,preferente cuando se leyd y aprobd la
Adenda N° 1. Como se'aprecia de la Resolucion N° 1569-2007/
TDC-INDECOPI (fojas 85 del cuaderno. de la Corte Superior de
Justicia de La Libertad) y del escrito de absolucién de traslado de
apelacién de fecha 12 de junio de 2007 presentado por el Complejo
Agroindustrial Cartavio S.AA. (fojas 89 del cuaderno de la Corte
- Buperior de Justicia de La Libertad) el argumento se expresa en
la siguiente cita efectuada del Acta de Junta de Acreedores de la
Empresa Agraria Chiguitoy S.A. (fojas 117 del cuaderno de la Corte
Superior de Justicia de La Libertad): ’ '

) "Luego de finalizada [a lectura de la propuesta y éfectuadas
las explicaciones sefialadas, el Presidente, dirigiéndose a los
acreedores y fundamentalmente a los accionistas presentes, indico
si tenfan alguna propuesta diferente que hacer para reconstituir ef
capital social, es decir, efectuar los aportes que les correspondefian
en gjercicio de su derecho de suscripeion preferente o alguna otra
propuesta diferente”,

De esta cita se desprende, como argumento de la parte
emplazada, que una vez leida la Adenda N° 1 {dende se contenfa
la propuesta de reduccion a 0 y |a capitalizacién de créditos de los
accionistas de clase C) y otorgada fa posibilidad a los accionistas
de efectuar otra propuesta distinta, sin.que estos la hayan
efectuado, la Adenda N° 1 quedé aprabada y consumada en el
mismo acto la reduccién a 0 (cero) y posterior aumento de capital
con capitalizacion de créditos de la cfase C. Pasado este momento,
por tanto, la accionista recurrente ya no podia suscribir, por lo que
su intervencion posterior se convirtid-en extemporanea,

67. Al margen de gue |a accionista haya podido conocer o no, a
partir de esta invocacién del Presidente de la Junta, de que &se era
el memento de la suscripcién, consideramos que la aprobacion de
la Adenda N° 1 no podfa significar la consumacian de los acuerdos
gque contenia, v ello por una razén fundamental: la consumacion
de la operacidn “acordedn” en &l mismo acto de aprobacitn de la
Adenda N° 1, dejaba a [a recurrente en sifuacion de indefension
si es que la misma pretendia 1a suscripcién de acciones, pues la

falta de un m'orﬁento posterior a la aprobacién de [a Adenda paré :

el ejercicio del derecho de suscripcién preferente, hacia la referida
suseripcion imposible, teniendo en cuenta la condiciéon de pago

- integro y en efectivo de fa suscripcién contenida en el inciso b) de

la clausula 3.2. de la referida Adenda. B

68. La situacién de indefensién en la que, tanto el procedimiento
de suscripcion preferente regulado en la Adenda N° 1 dejaba a la
accionista recurrente, comoe la ausencia de una divisién entre el
momento de aprobacion de la Adenda y el momento de adopcién

"del acuerdo de reduccitn a U (cere) y posterior aumento de capital

social, que implico {a ausencia de una nueva convocatoria donde
se esfableciese claramente la posibilidad de llevar a cabo la
operacion “acordedn”, llevan a concluir que en el presente caso se
vulneraron los derechos de la accionista recurrente a la propiedad,
la libre iniciativa privada y el derecho de asociacion, ademas de!

debido proceso corporativo privade y el principio de interdiccion de -

la arbifrariedad, :
89. Como ya se ha_ establecido a lo largo de la presente

sentencia, la Junta de Acreedores tenia legitimidad para llevar a -

cabo la llamada operacion “acordedn’, procurando la continuidad -

de la empresa, sdbre todo si tenemos en consideracién gue el fin
consustancial a ésta es justamente la recuperacion de la empresa

-y el cobro de o adeudado, finalidad también relevante en aras de la

seguridad juridica de las transacciones comerciales y obligaciones
patrimoniales; sin embargo; dicha potestad debia ser ejercida
en armonia plena con los dereches, principios y valores que la
Constitucidn recoge. Es necesario dejar claramente establecido en
este punto, gue si bien en un régimen de proteccién patrimonial
como el sistema concursal la decision del destine de fa empresa
o sociedad comercial recae en la Junta de Acreedores, con &l
objeto primordial de recuperar €l crédito, reflotando fa empresa
o disponiendo su salida ordenada del mercado, con lo cual la
voluniad societaria encarnada en Ja Junta General de Accionistas
ya no s encuentra presente; ello no significa en modo alguno que
los accionistas considerados de modo individual no deban ser
tenidos en guenta a la hora de que la Junta de Acreedores ejerza
las potestades establecidas por ley. Y ello porque ls empresa
concursada,. aunque bajo el gobiermno de la Junta de Acreedores,
ain existe y los accionistas . legitimamente pueden seguir
perteneciendo a la empresa (derecho de asociacidn) y tener la
expectativa de volver a obtener ganancias a través de ella (derecho
a ta |ibre iniciativa privada). Tan es asf, que la propia Ley General
del Sistema Concursal establece en su articulo 68.1 que; “Cuando
la Junta acuerde la capitalizacidn de créditos, los accionistas,
asociados o tifular del deudor podran en dicho ‘acto ejercer su
derecho de suscripcidén preferente. Serda nulo todo acuerdo de

capitalizacion de créditos adoptado sin habérseles convocado en

el respectivo aviso”. -

70. En este contexto, también en el caso de sociedades sujetas
a un régimen concursal rigen los principios o derechos que, como
requisitos de ejercicio legitimo de la operacion acordeén, se han
establecido en |a presente sentencia, En todo caso, como también
ya se dijo, el gjercicio de tales derechos debera ser cohonestado
segun el caso, con la urgencia de adoptar una medida de
salvataje de la empresa como la operacién acordedn. En cuanto
a la devolucion de aportes se debe dar un margen suficiente de
flexibilidad a la Junta de Acreedores a fin de fijar de coman acuerdo
con el accionista la devolucion cuando éste ejerza su derecho de
separacian {segtn ¥ como lo dispone el procedimiento establecido
en el artieulo 200 de la Ley General de Sociedades), flexibilidad
que debera ser también observada por el juez en caso de conocer
el asunto. -

71. En el presente caso, si bien algunas de las exigencias
establecidas en la presente sentencia, como. el derecho d@
oposicion no podian ser conocidas por las empresas demandadas;,
dado que son preducto de un proceso de ponderacion delicado
y de una concrecién constitucional compleja llevada a cabo,
el cardcter lesive de las condiciones en gue se llevé a cabo la
mencionada reduccion a 0 (cero) y aumento del capital social, va
mas alla de dicha determinacion tus-fundamental y ha afectado,
desde el propio establecimiento de un procedimiento irrazonable,
al derecho de suscripcién preferente que, en el presente caso,
comprometia, como ya se dijo, la presencia de la accionista en
la sociedad vy, por ende, el gjercicio de sus derechos a la libre
iniciativa y asociacion. La Junta de Acreedores, en-este contexto, al
conacer de las implicansias de ta forma como reguld el ejercicio del
derecho de suscripcién. preferente (producto de lo cual finalmente
terminarian las empresas demandadas como duefias absolutas de
la empresa concursada, en mérito a la capitalizacion de créditos
de clase C, correspondientes sélo al Complejo Agroindustrial
Cartavio S.A.A. y el Fondo de Inversiones Diversificadas S.A)
no sdlo ejercic iregularmente sus competencias concursales,
sino que incidié directamente en el ejercicio de los derechos de
los accionistas mineritarios y del propic espliritu de fibre iniciativa

privada inscrito en nuestra Constitucién Econémica como base del -

modelo econdmico constitucional.

72, Ademas, en el caso concreto del derecho de propiedad
de los accionistas, la afectacidn ius-fundamental ya habia sidd
dispuesta en la propia Adenda N° 1 a fravés de su clausula 2.4.
(fojas 34 del cuaderno de la Corte Superior de Justicia de ta
Libertad), en la cual se excluyé la posiblidad de develucion de
aportes a los accionistas, con lo cual se vulneré evidentemente &l
derecho de propiedad de los mismos, pues se'excluyd un supueste
constitucional de inescindible cumplimiento en la expropiacion de
cualquier bien, como ya se dejd sentado en ef fundamento 56 de |a
presente resolucion, : -
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§5. De los efectos de la sentencia en el presente caso

73. Por lltimo, si bien el amparo ostenta, por naturaleza, un
caracter reparader, lo cual supone, de ordinario, retrotraerias cosas
al estado anierior de la vulneracién de los derechos fundamentales;
ello.no puede constituirse en una norma inderrciable de cara a los
efectos que pueda tener una sentencia del Tribunal Constitucional,
que pueda hacer mas perniciosa la solucién brindada al caso que
el propio acto lesivo perpetrado por la pare demandada. En este
sentido, anular jos acuerdos de Junta de Acreedores de fecha 6
de diciernbre def 2008, si bien constituiria técnicamente lo mas
correcto, dicha solucién no se condice con el objeto general de la
aperacion acordedn y del proceso concursat al cual estuvo sujeta
la empresa concursada, esto es, ia recuperacion de [a empresa.
Si como se ha razonado ampliamente en los fundamentos de
la presente sentencia, la operacidn acerdedén se encuentra
plenamente justificada en el hecho de recuperar a una empresa,
con la importancia que elio tiene en un régimen de economla
de mercadb como la nuestra y de cara a la protecclén de sus
trabajadores, no encuentra mucho sentido después que ésta
ha logrado su recuperacidn volver las cosas al estado anterior y
poner a la empresa nuevamente en un estado de inestabilidad
financiera. . .

74. Por eflo en el presente caso, este Colegiado considera mas
prudente, en atencion a los bienes constitucionales en juego, que
no obstante ser ilegltima la forma de separacién de la actora de
la empresa, por lo que cabe, su reincarperacion en su calidad de
accionista, no retrotraer las cosas al estado anterior de la Junta de
fecha 06 de diciembre def 2006 v, por tanto, mantener vigentes los
acuerdos adoptados y |a situacién actual de la emprasa. Por dltimo,
jos darfios que se hayan ocasionado a la accionista o Io dejade de
percibir producto de su separacion ilegitima desde la fecha de la
junta hasta la actualidad, pueden ser producto de una demanda
independientea en la via ordinaria, donde a la luz de las pruebas que

_se deben ofrecer para ello, se logre determinar el dafio preducido. -

'Por los fundamentos, el Tribunal Constitucionél, con laautoridad
que le confiere la Constitucién Politica del Penl

HA RESUELTO

1. Dectarar FUNDADA ia demanda de autos, por haberse
vulnerado los derechos de la recurrente, sefora Flor de Maria
tbafiez Salvador, a la propiedad, a la libre iniciativa privada, a la
asociacion, at debida proceso corporativo privado y a Ia interdicceién

- a la arbitrariedad; en consecuencia se ORDENA ‘a las empresas
emplazadas que cumplan con RESTITUIR a la demandante Flor
de Maria Ibafez Salvador la fitularidad de todas las acciones
que poseia en fa mencionada empresa, antes de los Acuerdos
anulados en la presente sentencia; v, por ende, sa le RESTITUYA
en su calidad de accionista de la mencionada empresa, con todos
los derechos que de dicha condicién se derivan. )

2. DISPONER dejar en potestad de la demandante ejercer
los derechos que le corresponden producto de los dafios ius-
fundamentales producides en [a via ordinaria correspondiente,

3. DISPONER que |a empresa Agraria Chiquitoy se abstenga de

volver a incurtir en la misma afectacian jus-fundamental expuesta.

en la presente sentencia at momento de llevar a cabo la operacion
acordedn y que, en todo caso, debera sujetarse a |os tineamientos
establecidos en €l fundamento 60 de esta sentencia.

Publiquese y not_ifiquese".

85,

MESIA RAMIREZ
ETO CRUZ
ALVAREZ MIRANDA

VOTO SINGULAR DEL MAGISTRADO
VERGARA GOTELLI

Emito el presente voto singular bajo las siguientes
consideraciones! T .
1. En el presente caso la recurrente interpone demanda de
_amparo contra la empresa Chiquitoy S.A., el ComplejoAgroindustrial
Cartavio S.A.A., el Fondo de Inversiones Diversificadas S.A.
("FONDISA"), el Instituto Nacional de Defensa de la Competencia
y de la Proteccion de la Prppiedad Intelectual — La Libertad v el
" Procurador Publico a cargo de la Procuraduria Plblica de la Oficina
de ta Presidencia del Consejo de Ministros con el objeto de que
se declare la nulidad de fos' acuerdos adoptados en la Junta de
Acreedores de la empresa agraria demandada Chiquitoy S.A.,
de fecha 06 de diciembre de 20086, puesto gue se esta afectando
sus derechos a [a libre iniciativa privada, libertad de empresa,
libertad de trabajo, derecho a la propiedad, derecho al debido
procesc corporative particular y derecho a la interdiccidn de la
arbitrariedad. :
2. La Pyimera Sala Civil de la Corte Superior de Justicia
de la Libertad declara la improcedencia liminar en atencién a
que el proceso de amparo no es la via iddnea para realizar el
cuestionamiento que realiza en su demanda ya que existe una
via igualmente satisfactoria regulada por el articulo 132° de la Ley
N° 27808, Ley General del Sistema Concursal. Asimismo refiere
que lo que en realidad cuestiona [a recurrente es lo resuelto en

el procedimiento administrativo llevado ante INDECOPI, por lo
que la via iddnea serfa el proceso contencioso administrativa, y
si en todo caso el cuestionamiento de la demandante estaria
circunscrito al acuerde de la Junta de Acreedores el plazo para
interponer la demanda ha transcurrido en exceso. La Sala Superior
revisora confirma la resolucion apelada considerando que lo que
se cuestiona es un acto administrativo proveniente del proceso
concursal seguido contra la Empresa Agraria Chiquitoy S.A., porlo
que la via idonea igualmente satisfactoria es el proceso contencioso
administrativo, por lo que debe recurrir a &l

3. Entonges tenemos que el tama de la alzada trata de un
rechazo liminar de la demanda (ab initio}, en las dos instancias
{grados) precedentes, lo que significa que no hay proceso y por lo
tanto no existe demandado (emplazado). Por elfo cabe mencionar
que si el Superior no esta conforme con &l aute venido en grade
debe revocarlo para vincular a quien todavia no es demandado
puesto que no ha sido emplazado por notificacion expresa y
formal requerida por la ley. Lo que se pone en conocimiento es “sl
recurso interpuesto” y no la demanda. Por esto es que &l Tribunal
Constitucional al intervenir como tribunal de ajzada debe limitarse
al auto de rechazo liminar, desde luego. .

4, Al concedérsele al actor €l recurso extraordinario de agravio

'constitucional, el principio de limitacién aplicable a toda la

actividad recursiva le impone al Tribunal Constitucional la limitacién
de sblo referirse al tema de la alzada, en este caso nada més y
nada menos que el auto de rechazo liminar, ’ .

5. El articulo 47° Cédigo Procesal Constifucional en su
Gltimo paragrafo precisa ciertamente que “si la resolucién que
declara la improcedencia (auto de rechazo liminar evacuado por
el Juez &l calificar la demanda) fuese apelada, el juez pondra en
conocimiento del demandado el recurso interpuesto”. Este mandato
tiene sustento en la més elemental logica: el recurso de apelacién
concedido y notificado al que deberia ser considerado demandado
si la sala superior revoca el auto cuestionado, produce efectos para
ambas partes.

6. Por cierto si el Superior revoca el auto venido en grado,
para vincular a quien todavia no &s demandado puesio que no’
ha sido emplazade por notificacién expresa y formal por no existir
proceso ¥ no ser él, por tanto, demandado, tiene que ponérsele’
en su conocimiento “el recurso interpuesto” ¥ no fa demanda,
obviamente. . B

7. No esta demas recordar que la parte en analisis del recurrido
articulo 47° del Cédigo Procesal Constitucional es copia de lo que
al respecto prescribe el articulo 427° del Codigo Procesal Civil en
su tltimo paragrafo al decir: “La resolucidn superior que resuelve
en definitiva [a improcedencia, produce efectos para ambas
partes”. Y la resolucién def superior que, en definitiva, decide sobre
la improcedencia, no puede ser o no es sino la confirmateria o la
revocatoria del auto objeto de la alzada, desde luego.

. 8. Que en atencién a lo senalade es materia de la alzada el
pronunciamiento de este tribunal respecto del rechazo fiminar,
estando en facultad sdlo para pronunciarse por la confirmatoria
del aufo recurrido o por la revocatoria de éste, y excepcionalmente
cuando se trate de casos que amerite un pronunciamiento de
emergencia por tutela urgente del derecho se pedria ingresar al
fondo def asunto. o

9. 'En el presente caso encontramos que las instancias
precedentes han rechazado liminarmente la demanda considerando
principalmente que existe una via idénea iguaimente satisfactoria,
esto es el proceso contencioso’ administrativo, Es asi que observo
la existencia de un conflicto en un Ambito privade en el que se
discute la afectacion de derechos fundamentales con la aplicacion '
de un procedimiento denominado "acordedn”, figura que este
Colegiado no ha abordado anteriormente, debiéndase determinar
si este Colegiado puede abordar temas relacionados con un
procedimiento concursal, y ademas evaluar si los procedimientes
creados a efectos de garantizar la permanencia de las empresas.
son atentatorios de los derachos de los accionistas minoritarios.

10. En tal sentido considera que el tema trafde a esta sede
tiene especial relevancia que debe ser objeto de analisis por
parte de este Coleglado a fin de determinar si los procedimientos
establecidos para evitar la disolucién de las empresas —como en
este caso el denominado "acordedn™ pueden afectar derechos
fundamentales de accionistas que tienen una posicién minoritana.
En tal sentido por el tema discutido y por la proteccién que merecen
las personas gue conforman una relacién entre privados es que
considero que debe revocarse el auto de rechazo liminar a fin de -
que se admita a tramite la demanda de amparo propuesta.

11. Finalmente cabe realizar una critica a lo expresado en 1a
rasolucién en mayoria en su fundamento 20, puesto que expresa
que por el hetho de haber notificado con la resolucion que
rechazo liminarmente la demanda los emplazados han tomado
conacimiento de los hechos planteados en 1a demanda, sefialando
ademas que los emplazados han intervenido en el procedimiento
seguido ante INDECOPI, por lo que conocen claramente de los
hechos. Considero que dicha afiracién es erronea puesto que
debe tenerse presente que un conflicto suscitado en fa realidad
—relacién material- es llevado-a un proceso judicial para que sea
resuelto por un tercero imparcial. En tal sentido bajo el argumerito
esbozado por la resolucion en mayorfa se podria inferir que ante un
auto de rechazo liminar no solo se “puede” sino se “debe” ingresar
al fondo puesto que siempre et que debiera ser emplazado tiene
conocimiento —par haber sido parte de la relacién material— de los
hechos de [a demanda, lo cual es un grave error que permite afectar
el derecho de defensa de los emplazades, 1o cual es inaceptable.

Por ello debo reiterar lo. expresado en el presente voto, puesto
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gue cueando se natifica &l auto de rechazo liminar el emplazade no
tiene conocimiento de la demanda y por tanto no sabe sobre qué
defenderse, por ello es necesario exptesar gue el conocimiento del
emplazado del contenido de la demanda es la garantia de igualdad
entre as partes.

Por las razones expuestas mi voto es por que se declare
FUNDADO el recursc de agravio constitucional, debiéndose en
consecuencia admitir a tramite la demanda a fin de que se verifique
si los procedimientos establecidos para garantizar la permanencia
de las empresas —como el procedimienio acordedn— afectan
derechos fundamentales de los accionistas minoritarios.

Sr.

VERGARA GOTELLI

VOTO SINGULAR DEL MAGISTRADO
BEAUMONT CALLIRGOS

1. En la forma como aparece o se desprende de autos,
debo expresar gue segdn mi conocimiento, ni la doctrina, ni la
legistacion, ni menos adn, la jurisprudencia societaria, estudia de
modo particular, regula, establece o autoriza, respectivamente, fa
posibilidad de que en una junta general de accionistas, la mayoria

—cas! arbitraria o abusivamente, pueda adoptar un acuerdo de.

reducir ef capital soclal a cero (O) ¥ luego aumentario a cualquier
cifra {*operacidn acordedn™), sea por nuevos aportes de los mismos
s0cios o por aportes de terceros, debidamente convecades al
efecto. Conste: tampoco existe grohlbtcmn expresal Lo que ocurre
es que, se supane, deben haber o existir ciertos supuestos facticos

/o_un_entorng especial de derecho, que [o hagan aconsejab
absplutamente legitime.

2. Este acuerdo, en el Perd, me refiero al abusivo y arbitrario,
por ser confrario a la Ley General de Sociedades, LGS, seria
facilmente impugnable en la jurisdiccidn ordinaria, a tenor-de su
art, 139%. La ley dispone que si el accionista concurre a la junta
debe dejar constancia en acta de su cposicion a! acuerdo (art.
140°?}); también puede impugnar e! accionista que estd ausente al
momento de la convocatoria y celebracién de |a junta; y por Ultimo,
también, el que ha sido ilegitimamenie privado de emitir su voto. La
Impugnacion, en todo caso, caduca a los dos meses de la fecha de
adopcién del acuerdo, si el accionista concurre a la junta; a los tres,
si no pudo concurrir; y tratandose de acuerdos inscribibles, dentro
det mes siguiente a la inscripcién (art. 142°%). La impugnacion se
framita en el proceso abreviade y cuando se sustenta en defecto de
convocatoria o falta de quédrum, en el sumarisimo (art, 143%),

3. Tal como se dijo antes, no existe, arreglada a derecho, la
posibilidad de que ello ogurra, por dos razones:

{i) Porgue el régimen legal en todas las formas societarias®
esta orientado en asegurar la_conservacion de fa participacion
de los socios en el capital social de la empresa, es decir, en el
porcentaje (%) que aportaron cuando constltuyeron prganizaron ¢
fundaron la sociedad, o mas adetante, al momento de adoptar, er
junta general, el acuerdo de aumentar ef capital social, a partir det
porcentaje que ostenfa cada quien —persona natural o juridica, en
ese acto, segin hayan adauirido o vendiclo, es decir, si es que unos
compraroh a otros directamente, con arregio a ley y estatutos, o io
hicieron a través de |a Balsa de ValoresS; y,

{ii} Porque reducir a cero (0). arbitraria_y abusi nte, el
capital social, aprovecha ar_mayarias reforzadas
calificadas en el capital social. significa un despojo, un arrebato
de blenes ajenos, una apropiacion indebida o ilicita del aporte de
los socios mlnontarms para luego, utifizando la misma posicion
ventajosa que se tiene en dicha junta general, aumentar e} capital
social a la cifra que se desee, suscribiendo el mismo, los poderosos,
los que también hablan adoptade aquella decision de reduccion; o
haciendo suscribir las acciones por terceros convocados al efecta.

4. De otro lado, también la LGS prevé, en determinados casos,
la Mulidad de Acuerdos Societarios (arts. 38% y 150°) con una
regulacién que contiene varias semejanzas y solo tres, importantes
y marcadas diferencias con la [mpugnacién de Acuerdos {que en
realidad lo es, en exclusiva, para la Junta General de Accionistas,
es decir, para la Socledad Anénima). Todas las demas, son
semejanzas. En efecto, |a_primera diferencia es que la accion de
“Nulidad” caduca al afio mientras que la impugnacion a los dos ©
fres meses (el art. 38° remite al 35% y si bien &ste alude a dos arios,
hace expresa salvedad a la posibilidad de remitirse a un plazo mas
corto de caducidad, como en este caso ocurre ton et referido en
el art. 150°); |a segunda diferencia es que la nulidad se sustancia
en el praceso de conocimienta mientras que las impugnacianes en
el proceso abreviado o sumarisimo; y_la fercera, es que aquella
puede ser interpuesta por cualquier persona con legitimo interés
mientras que la impugnacién solamente por accionistas, a quienes
ademds se les exige mantener dicha condicién durante el proceso
{art. 144°). Conste, apraovechando el tema, que la remisidn que
hace el tercer parrafo del art. 38° al art. 36" es errénea, por
impertinente. En efecto, declarada por el Juez la nulidad de un
acuerdo sacietario, esta situacién no debe llevar, para nada, a la
disolucién de pleno derecho de la sosiedad y quedarse a punto
para la designacion de liquidadores. Esto, estd bien que asi sea
cuando un juez, mediante sentencia firme, declare ja nulidad del
pacto social; pero no, pues, para el caso vulgar y silvestre, de la

nulidad de un acuerdo societario, por ejemplo, la nulidad de un
acuerdo de la Junta General de Accionistas o de Directorio.

5. En realidad, aquella Nulidad de Acuerdos Societarios se
prevé, principalmente y mas bien, en el Libro Uno de la LGS,
Reglas Generales Aplicables a JTodas jas Formas Societarias

' Articulo 139.- Acuerdos impugnables

Pueden ser impugnados judicialmente fos acuerdos de la junta general cuyo contenido .

sea contrario 2 esla lay, se oponga at estaluto o al pacto social o lesione, en beneficio

directo o Indirecto de uno o varios accionistas, los intereses de ka socledad. Los acuerdos
que incurran én causal de anutabilidad prevista en fa Ley o en el Codigo Civil, también

serén impugnables en los plazes y formas que sefiala la ley.

No procede fa impugnacion cuando el acterdo haya sido revocado, o sustituide por otrn
adoptado conforme a ley, 2 pacto social 0 2l estatuto.

El juez mandara tener por concluido el praceso y dispondra el archivo de los autos,

cuslquiera que sea su estado, si la sociedad acredita que el acuerdo ha sido revocadoo

sustituldo conforme a lo prescrilo en &l pémafo precedente.
En los casos previstos en los dos parrafos anteriores, no se perjudica ef derecho adquiride
por &l tercero de buena fe.

?  Articulo 140.- Lepitimacidn activa de 'a impugnaclén
La impugnacién prevista en e primer pamafo del arliculo anterior puede ser interpuesta
por los accienistas que en la junta general hubiesen hecho constar en acta su oposicidn

al acuerdo, por los accionistas ausentes y por los que hayan sido ilegitmamente privades -

dg emitir su voto.

3 Ar(lculo 142 - Caducidad de la impugnacién.
La impugnacion a que se refiere el arlicilo 139° caduca a los dos meses de la fecha de
adopeitn del acuerdo siel accionista concuria a lajunta; a los tres meses si no concumit;
¥ tratandose de acuerdos inseribibles, denlre del mes siguiente a la inseripeidn.

4 Ariculo 143°- Proceso de i Juez competents

La impugnacién se tramita por el proceso abraviado, Las que sustentan en defectos de

convosatoria o falta de quérum se ramitan por el procese sumarisimo.

Es compelente para conocer la impugnacion de fos acuerdos adoptados por la Junfa 7

General el Jusz de! domicilio de la sociedad.

% Segln la LGS las formas societarias son siele: (i) Sociedad Andnima, (i) Sociedad
Comercial de Responsabilidad Limitada, (i} Sociedad Colectiva, (iv) Sociedad
Encomandita Simple, (v} Socledad Encomandita por Acciones, {vi) Sociedad Civil
Ordinaria y {vii) Seciedad Civil de Responsabilidad Limitada. La Sociedad Arénima edmite
dos tipos o modalidades (aunque la Ley se equivoca al lamarias “Formas Especiales de

w Vomm i e e

Sociedad Andnima®, ver e! titulo de la Seccion Sétima, Art. 234%), la Sociedad Andnima .

Cerraday la Sociedad Anénima Ablerta.

& Ver, entre otros, los adicules 103° Opcidn para suseribir acciones; 104° Adquisicién por
la Sociedad de sus propias Acciones; 238° Consentimiente por [a Seciedad (en la SAC);
239° Adquisicién Preferente en caso de Enajenacitn Forzosa {gn Ja SAC); 200° Derecho
de Separacion del Accionista; 207° Derecho de Suscripcién Preferente; 213° Aumento
de Capital con aporles no dinerarios; 214° Aumente de Capital por capitalizaciin de
créditos; 217° Formalidades {de ka Reduccidn del Capital); y 220° Reduecién Obligatotia
por pérdidas.

7 Articulo 38.- Nulldad de acuerdos societarios
Son nulos los acuerdos societarios adoptados con omision de las formalidades de
publicidad prescritas, contrarios a las leyes que interesan a orden piiblico a las buenas
costumbres, a fas estipulaciones del pacto social o del estatuto, o que lesionen los
intereses de la sociedad en benefisio directo o indirecto de une o varios socies,

e e

f

Son nulos los acuerdos adoptades por la sociedad en corfiicto con el pacto saciat o el ’

estaluto, asi cuenten con la mayoria necesaria, si previamente no se ha medificado el
pacto social 0 el estatuto con sujecion a las respectivas normas legales y estatutarias,

La rulidad se rige por lo dispuesto en los articulos 349, 350 y 36°, safvo en cuanto al plazo
establecido en el arifcule 35° cuando esta ley sefiale expresamente un plazo mas coro de
caducidad.

Articulo 150¢.- Accidn de nulldad, legltimacidn, proceso y caducidad
Procede accion de nulidad para invalidar los acugrdos de la junta conlrarios a normas
imporativas o que incurran en causales de nulidad previstas en esta ley o en el Codigo
Ciwil.
Cualguier persona que tenga legitime interés puede interponer accién de nufidad centra
los acuerdos mencianzdos en el pamafo anterior, la que se sustanciara en sl proceso de
conocimienta,

La accton de nulidad prevista en este articulo caduca al afto de la adopeién del acusrdo

respectiva.

*  Artfculo 35°- Pretension de nulidad del pacto socfal. Caducldad.

La demanda de nulidad del pacto soclal se tramita por el procese abreviade, se dirige

contra la sociedad y solo puede ser iniciada por personas con legitimo interés. La accion
de nulidad caduca a los dos afios de inscrita la ascritura plblica da constitucién,

% Articulo 144%- Condicién del impugnante.

El accionista que impugne judicialmente cualquier acuerda de la junta general deberd |

mantener su condicion de 1af durante el proceso, & cuyo efecle se hara la anotacion
respectiva en la matricuta de acciones,

La transferencia voluntaria, parcial o lotal, de las accicnes de propiedad def accionisla -

demandante extinguira, respecto de &, el preceso de impugnacion.

% Articulo 36°.- Efectos de la sentencia de nulidad.

ta sentencia a firme que declara la nulidad del pacto social ordena su inscipcion en el +

Registro y disuelve de plenc deretho la socledad. La junta general, dentro de los diez

dtas siguientes de |a inscripcidn de la sentencia, designa a' liquidador o alos liquidadores. -
Si omite hacerlo, lo hace el Juez en ejecucion de sentencia, y a selicitud de cualquier .

interesado. La socledad mantiene su personalidad juridica solo para fos fines de la
liguidacion.
Cuando las necesidades de la liguidacian de |a sociedad declarada nula asl jo exijan,

quedan sin efectos todos los plazos para los aportes y los sccios estarén obligados & |

cumplirios, de inmediato.
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art. 38° Sdlo, marginal v supletoriamente, en el Libro Dos, para
la_Sociedad Andnima, art. 150°. Las semejanzas son varias y
evidentes: (i) Lo previsto en el art. 38° acerca de que son nulos los

acuerdos societarios adoptados con “omision de las formalidades
de publicidad prescritas” y "contrarios a las leyes que interesan
al orden plblico o a las buenas costumbres®, estan dichas en et
art. 139° cuando refiere “Pueden ser impugnados judiciaimente
los acuerdos de fa junta generat cuyo contenide sea contraric
a esta ley", (ii) Cuando en el art. 38° se dice “contrarios ... a las
estipulaciones del pacto social o del estatuto”, asta sefialado en el
139° cuando refiere, “acuerdos que ... se opongan al estatuto o al
pacto social”. {jii) Finalmente, Cuando el art. 38° dice "acuerdos...
que lesionen los intereses de la sociedad en beneficio directo o
indirecto de uno o varios socios” esta previsic en el 139° cuando
dice “acuerdos que ... lesionen, en beneficio directo o indirecto de
uno varios accionistas, los intereses de la sociedad”.

6. Volviendo al tema. Aquella “operacidn acordedn” se da, salvo,
quizas, en otros casos excepcionales, cuando una sociedad se
halla incursa, por efemplo, en un procedimiento concursal, tal como
ocurre en estos autos; o en casos similes, de grave crisis financiera
y pérdida de capital en tal magnitud, que la sociedad cas en causal
de disolucion (y liquidacién), supuestos previstos, ciertamente, en
el art. 407° incisos 4., y 5'2. En el case de autos se fraia de una
sociedad andnima abierta (S.A.A) arts, 249° y siguientes de ia
LGS y por el régimen general aplicable a la sociedad andnima,
art. 50° y siguientes, segun lo prevé el art, 251°, y la demandante
habria adquirido, aproximadamente, el 1% del capital social en
la Boisa de Valores de Lima, BVL, consciente de que se trataba
de una sociedad andnima importante pero que se hallaba incursa
en un procedimiento concursal en el cual, como es de pdblico
conocimiento { dante, en tanto inversionista de capital
ng lo pedia ignorar), a la junta de acreedores solo le quedaba
(i) adoptar el acuerdo de salir ordenadamente def mercado via
disolucion y liquidacion de la empresa, o (i) la reestructuracien de
la empresa {o reflotamiento), via medidas urgentes y apremiantes.

7. Ninguna mayoria societagia, simple o calificada (ni aun el
09.9999% del capital social) puede acordar, sin razén valedera
alguna, disponer 1a reduccién del capital social a cero (0} si es
que lo que procura con ello no es darle o conferirle formalidad a
lo que ha ocurrido en la realidad, es decir, la_pérdida contable
total y absoluta del capital social, en fa medida en la que los
pasivos exceden largamente a los activos. Hacerlo, contrariando
esta premisa, sefia cometer un delito contra el patrimonio, pues

- &l aporte de los socios estarfa siendo recogido o aprapiado por
algunos, en agravio de los socios o accionistas vigentes, quienes
caerian en calidad de victimas o agraviados. Asi de simple.

8. Si se ha perdido el capital, no_existe la figura del "derecho
de separacién” del art. 200°12 porgue no hay nada que devolver
ni.reembolsar v si bign el art. 68.1* de la Ley 27809 General
del Sistema Concursal, LGSC, prevé que cuando la junta de
acreedores acuerde la capitalizacion de créditos, fas accionistas
asociados o titular del deudor podran en diche acto ejercer su
dereche de suscripcion preferente, lo es porque fueron ellos los
fundadores, o quienes en alg@n momento impulsaron la empresa,
0 porgue pueden axistir, como tal vez lo sea (no lo podemos saber,
en el caso de autos), intangibles no activados, es decir, know
how, marcas, patentes, nombre comercial, logo, posesionamiento
en e! mercade, importantes proveedores, cartera de clientes u
ofros elementos o signos distintivos de la empresa, gue la hagan
econdmicamente atractiva, en cuanto a su subsistencia, y que por
supuesto tienen un valor en tanto y en cuanto haya acreedores
ylo proveedores, o clientes potenciales, interesados en reflotar y
reactivar, la empresa, por y con legitime interés, en un mercado
como el nuestro, ciertamente competiiivo. Pero el capital social
aportado, en sl mismo, se tiene gue haber perdido, v en farma
practicamente, firemediable, a no ser por |gs intangibles u otros
intereses crematisticos. Entonces, ha’ omar__medidas
drasticas y urgentes, rapidas, para evitar el cofapsa y el naufragio.
No se trata de medidas de reflexién, de lenta revision ni de largo
aliento. O se salva hoy o se hunde hoy. No hay més.

9. Conste de otra paite, v este es punto ceniral, que segin
€l art. 132° de la Loy 27808, | GSC, ef proceso especifico para

la di ion_de matetias ¢ s es_el proceso contenci

administrativo, En reilerada jurisprudencia_de este Tribunaf

Constitucional y desde hace varios afios ya, se ha_dicho y
repetido, hasta el cansancio, que ef Amparo ho es alternativa, sing
residuzl. No proceden los proceses constitucionales, reza el art.
5.2 del CPCo., “Cuando existan vias procedimentales especificas,
igualmente satisfactorias, para la proteccion del derscho
constitucional amenazado o vulnerado, salve cuando se trate
del proceso de habeas corpus”. Y de autos se desprende que se
precisa de estacion probatoria, la que esta ausente en el proceso
constitucional de amparo, como el presente.

10. No es verdad, de ofra parte, que el proceso de disolucién
y liquidacién no brinde proteccién constitucional alguna, a las
minorfas, en cuanto a sus derechos. Si se cuida, supervisa y
controfa la venta de los activos fijos, se enajenan las mercaderias
excedentes, se cobran las facturas pendientes, v se valoriza
y wvende, adecuadamente, [os intangibles no activados,
consiguiéndose un precio total razonable; vy de otro lado, se pagan
los pasivos en la forma preferencial prevista en la Constitucién y en
el Blogue de Constitucionalidad: (i) Créditos Laborales, (i) Créditos
Garantizados, (iii) Créditos Tributarics y (iv} Créditos Comunes, el
saldo remanente se devuelve o reembolsa a los accionistas, siendo
preferidos los accionistas sin derecho a voto, segin lo prevé el
tercer parrafo del art. 87° de la LGS, E! sexto parrafo de! art. 414°

de la LGS también hace referencia al dereche de las.minorias a
vigitar las operaciones de liquidacion. Normatividad existe; |a parte
administrativa y operativa es la que hay que poner en marcha con
arregle a ley y esfatutos.

11. Estando a lo expuesto, no hay evidencia en autos de que [a
amenaza o vulneracion de los derechos constitucionates que dice la
demandante, tales como el de propiedad, el detibre iniciativa privada,
el de asociacion y el de interdiceién de la arbitrariedad, haya en
efecto, ocurrido. Si en la Junta de Acreederes ha existido atropello,
falta de orden o Irrespeto al derecho de suscripcién preferente a
favor de la demandante para ejercitarlo, ello corresponde al nivel
de los derechos “legales” que-la demandante podra ejercer en el
contencioso-administrative, mas no en el proceso constitucional
de amparo. Hay que verificar si con oportunidad se alcanzaren
los estados financieros auditados, si se publicd la agenda, si se
pusieron a disposicion los proyectos, las maciones, las propuestas,
eic, {art. 130° LGS).

12. Segun la Ley General del Sistema Goncursal, LGSC,
estande semetido un deudor, persona juridica mercantil, a este
procedimiento, es la Junta de Acreedores la que se sustituye
a la Junta de Accionistas. Por eso, en mas de una oportunidad
he escrito y sustentado. en. sendas mociones, que nuestra
Constitucién Politica, en su art. 70° debiera decir, “Salvo
disposicion especial de la Ley General del Sistema Concursal, a
nadie puede privarsele de su propiedad sino, exclusivamente, ..."
porque perdido ef capital social de la empresa, a sus duefios o
titulares originales de participaciones o acciones, se les priva de
su "otra propiedad”, la de sus intangibles no activados, vy se hace
con fines constitucionalmente vatidos, salvar el crédito concedido,
salvar a la empresa y todo lo que ella representa, socialmente,
reflotarla, devoiverla eficientemente al mercado, o salir de éste,
ordenadamente, con respeto a los derechos y beneficios laborales,
en primer lugar; a los créditos garantizados en segundo fugar, a
los tributarios, en tercer lugar, y a los comunes, en cuarto y ultimo
términe, tal como se dijo antes.

Siendo esto asi, estando a los fundamentos glosados y al art.
5.2 del CPCo., mi voto es por que se declare IMPROCEDENTE la
demanda, dejando a salvo el derecho de la recurrente para que
haga valer su pretensién en el cauce procesal correspondiente.
8r.

BEAUMONT CALLIRGOS

2 Articulo 407.- Causas de disofucién
La socledad se disuelve por las siguientes causas: o
4. Pérdidas que reduzcan ei patrimonio neto a cantidad infesior  la terces
parte del capital pagado, salve que sean resarcidas o que el capital pagado
sea aumentado o reducido en cuantla suficiente;
5. Acuerdo de la junta de acreedores, adoptado de conformidad con latey de
lamateria, o quiebra; - .

¥ Articulo 200°- Derecho de separaclén de] accionista
La adopcion de los acuerdos que se Indican a continuacién concede el
derecho a separarse de |a sociedad: )
1. Ef cambio def objeto social;
2. Et fraslado del domicilio al extranjero; . )
3. La creacion de limitaciones a la transmisibllidad de las accicnes o la
modificacion de las existencias; v, :
4. En los demas casos que [0 establezca la ley o el estatuto.
Sblo pueden ejercer el derecho de separacian los accionistas (...)

" Articulo §8°- Capltalizacion y condonacion de crédites
68.1 Cuando la Junta acuerde la capitalizacién de créditos, los accionistas,
asoclados o titular del deudor podran en dicho acto ejercer su derecho de
suscripcion preferente” Serd nulo todo acuerdo de capitalizacion de créditos
adoptado sin habérseles convocads en el respectivo aviso,

% Articulo 132°.- Organos de competencia exclusiva
132.1 Tienen competencia exclusiva para resolver las impugnaciones de las
resoluciones que se emitan en cualquier procedimiento concursal en materias
reguladas por esta Ley, las Comisiones de Procedimientos Concursales y el
Tribunal del INDECOP!, en sede administrativa, y las Salas correspondientes,
en sede judicial.
1322 Las resoluciones que agoten a via administrativa en los procedimientos
concursales, sélo pueden ser impugnadas en la via del proceso contencioso -
administrativo. Por consigulente, no procede el uso de vias procesales
distintas para impugnar acuerdos, decisiones o resolucicnes en asuntos
derivados de la aplicacion de ia Ley y sus normas complementarias, ni para
suspender, invalidar o inaplicar sus efectos. :

R Arti)culo 97.- Preferancla de las acciones sin derecho a voto

1) .
En caso de liguidacion de la sociedad, las acciones sin derecho a voto
confieran a su titular f detecha a obtener el reembolso del valor nominal de
sus acciones, descontando los comespondientes dividendos pasivos, antes
de que se pague el valor nominal de las demds acciones.
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VOTO SINGULAR DE LOS MAGISTRADOS
CALLE HAYEN Y URVIOLA HANI

Visto el recurso de agravic constitucional interpuesto por dofia
Flor de Maria Ibafiez Salvador contra la resolucidn de la Sala de
Derecho Constitucional ¥ Social Permanente de la Corte Suprema
de Justicia de la Republica de fecha 17 de setiembre del 2008,
corriente a fojas 142, que declara improcedente la demanda de
autos. Los magistrados firmantes emitimos el siguiente voto:

1. Con fecha 17 de diciembre de 2007, la recurrente interpone
demanda de amparo contra [a Empresa Agraria Chiquitoy S.A., el

Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A., el Fondo de Inversiones -

Diversificadas S.A. ("FODINSA”), el Instituto de Defensa de la
Competencia y de la Propiedad Intelectual {Indecopi} - La Libertad
y & Procurador Publico a cargo de la Procuraduria Plblica de la
Oficina de la Presidencia del Consejo de Ministros, con el objeto
de que se declare nules los acuerdos adoptados en Junta de
Acreedores de la demandada Empresa Agraria Chiquitoy S.A., de
-fecha 6 de diciembre de 2006, en el entendido que estos vulneran
sus derechos constitucionales a la libre iniciativa privada, libertad
de empresa, libertad de trabajo, derecho a la propiedad, derecho
al debido proceso corporativo particular y derecho a la interdiccion
a la arbitrasiedad.

2. De la Resolucidn N° 1569-2007/TDC-INDECOPI, de fecha 29
de agosto del 2007 que corre en autos a fojas 59 a 67, se advierte
que la recurrente impugné los acuerdos adoptados en Junta de
Acreedores de fecha 6 de diciembre de! 2005, dando mérito a la
expedicion de la Resolucion N® 0031-2007/INDECOPI-LAL del
22 de epero del 2007, que declaré infundada la impugnacion,
sosteniéndose que si bien la impugnante manifesté su voluntad
de beneficiarse con la suscripeién preferente de acciones, fo hizo
después de haber concluido el debate y votacion sobre dicho tema,
motivo por el cual no pudo hacer efectivo tal dereche.

3. Contra |a resolucién aludida la recurrente con fecha 12 de
febrero del 2007 interpuso recurso de apelacidn ante el Tribunal de
Defensa de la Competencia y de la Propledad Intelectual, el mismo
que resolvio, mediante Resclucien N* 1569-2007/TDC-INDECOP],
confirmar la impugnada que declara infundada la impugnacién
deducida.

4, Sin embargo pese a que la recurrente tomé conocimiento
de la resolucién administrativa desestimatoria, conforme es de
varse de la cédula de notificacion de fecha 11 de septiembre
del 2007, que corre a fojas 58, quedando de esta forma agotada
la via administrativa, no recurrid en contra de la Resolucién
N® 1569-2007/TDC-INDECOPI emitida por el Tribunal de Defensa
de la Competencia y de la Propiedad Intelectual que desestimd
su pretension, sino que por el contrario recurrid al amparc en
confra de los acuerdos de Junta de Acreedores de fecha 6 de
diciembre del 2006, alegando vulneracian constitucional, cuando
los acuerdos tomados en Junta, a la fecha de la interposicion de la
demanda, habrian presctrito, conforme a lo dispuesto en el articulo
44° del Cédigo Procesal Constitucional CPConst. que establece
que “fefl plazo para interponer la demanda de ampare prescribe a
los sesanta dias habiles de producida la afactacion, siempre que ef
afectado hubiese tenido conocimiento del acto lesivo y se hublese
hallado en posibilidad de inferponer la demanda”; cuando la via
igualmente satisfactoria es fa contenciosa administrativa, maxime
si a la fecha de la interposicidn de la demanda de amparo los
plazos para recurrir a la via contenciosa administrativa no habian
vencido.

5. El articulo 5°, inciso 2), del CPConst. establece que no
proceden los procesos constitucionales cuando: “[e]xistan vias
procedimentales especificas, igualmente satisfactorias, para la
proteccidn del derecho constitucional amenazado o vulherado,
salvo cuando se trate del proceso de habeas corpus”.

6. En el caso de autos, tratandose de una resolucion emitida
por la administracidn, fa via correspondiente es la contenciosa
admistrativa, por ser igualmente satisfactoria para la proteccion
del derecho constitucional amenazado o vulnerado; es decir que,
si el afectado dispone de otros mecanismos en la via judicial
ordinaria que tienen también la finalidad de proteger el derache
constitucional presuntamente vulnerado y son iguaimente idéneos
para la defensa de sus derechos que considera lesionados, debe
acudir a eflos debido al caracter residual del proceso de amparo, en
cumplimiento del precedente vinculante recaido en el Expediente
N° 00208-2005-PA/TC.

7. Siendo esto asi, entendiéndose que el amparo asta dirigido

" en contra la Resolucién N° 1569-2007/TDC-INDECOPI, la via
igualmente satisfactoria para el conocimiento de la pretension es
la contenciosa administrativa.

Siendo esto asf, de conformidad con lo dispuesto en el

articulo 5.2 del CPConst., nuestro vote es por que se declare
IMPROCEDENTE la demanda.

Sres.

CALLE HAYEN
URVIOLA HANI

W-631718-1

PROCESO DE AMPARO
Expediente N® 02576-2010-PAITC
LIMA
FE AUGUSTO RUIZ NizAMA ‘
SENTENCIA DEL TRIBUNAL CONSTITUCIONAL

En Lima, a los 3 dias del mes de marzo de 2011, el Tribunal

Constitucional en sesidn de Pleno Jurisdicsional, con'la asistencia
de los magistrados Mesia Ramirez, Alvarez Miranda, Vergara
Gotelli, Beaumont Callirgos, Calle Hayen, Eto Cruz y LUnvola

Hani, pronuncia la siguiente sentencia, con el voto singular det .

magistrado Vergara Gotelli, que se agrega, y el voto singular en

el que convergen los magistrados Calle Hayen y Urviola Hani, que .

también se acompana.
ASUNTO

Recurso de agravio constitucional interpuesto por don Fe

Augusto Ruiz Nizama contra la resolucion de fecha 22 de abrit
del 2010, a fojas 89 del cuaderno dnico, expedida por fa Cuarta .

Sala Civil del a Corte Superior de Justicia de Lima, que declaré
improcedents 1a demanda de autos.

ANTECEDENTES

-Con fecha 29 de octubre del 2009, el recurrente interpone .
demanda de amparo contra los vocales integrantes de la Sala .
de Derecho Constitucional y Social Permanente de la Corte .

Suprema de Justicia de la Republica, solicitande que se declare
nula e insubsistente ia resolucién de fecha 24 de junio del 2009,

que confirmé en su contra la estimatoria de una demanda de -
amparo. Sostiena que fus vencido en el proceso de amparo contra .

resolucion judicial {Exp. N® 404-2009) seguido por Fideicomiso de
Gestion y Administracion de los Activos y Pasivos de la Empresa

Agroindustrial Cayaltl S.A.A. en contra suya y de otro, praceso en el :
cual se dejé sin efecto la resolucion judicial que le concedia medida

cautelar de embargo en forma de retencidn sobre las cuentas

bancarias de la empresa al argumentarse que ella se encontraba |
bajo e! régimen especial de proteccion patrimonial de las empresas -

azucareras {Ley N® 28027 y demas prormogas), decision ésta que .

-segun refiere- vulnera sus derechos al debido proceso y ala tutela -
jurisdiccional, toda vez que la empresa no acreditd encontrarse .

bajo los alcances del régimen de proteccion patrimonial de las

empresas azucareras, por lo que considera que no se le puede -

brindar un beneficio gue no le corresponde.

El Primer Juzgado Especializado en lo Constitucional de .

Lima, con resolucion de fecha 26 de noviembre del 2009, declara
improcedente la dermanda por considerar que no se evidencia
de manera ostensible la vulneracion a la tutela procesal en su

manifestacion del debido proceso alegado, toda vez que del
contenido de la sentencia cuestionada fluye que el colegiado -
si analiz6 el asunto referido al régimen especial de proteccion -

patrimonial de las empresa azucarera.

A su turne, la Cuarta Sala Civil de la Ceorte Superior de Justicia
de Lima, con resolucidn de fecha 22 de abrii del 2010, confirma
la apelada estimande que de los considerandos de la sentencia
cuestionada se evidencia que en ella se ha establecido que a la

Empresa Agroindustrial Azucarera si le alcanzan los beneficios def .

régimen especial de proteccian patrimonial.
FUNDAMENTOS

Delimitacion del petitorio

1. El objeto de la demanda de amparo es que se declare |
la nulidad de la resolucién de fecha 24 de junio del 2009, que .

confirmd en contra del recurrente la estimatoria de una demanda
de amparo, al estar sustentada ella en un hecho o situacién que
no fue acreditada debidamente por el érganc judicial (el régimen
especial de proteccion patrimeonial de las Empresa Azucarera).
Asl expuesta la pretension, este Colegiado considera necesario

determinar, a la luz de los hechos expuestos en la demanda y de

los recaudos gque obran en ella, si se han vulnerado los derechos al
debidc proceso y a la tutela jurisdiccional efectiva de! recurrente al
estimarse la demanda de amparo sin haberse tenido plenamente
acreditado el hecho de que la empresa azucarera se encontraba
sujeta al régimen de proteccion patrimonial; o si, por el contrario, tal
hecho fue plenamente debatide y acreditado por el érgano judicial.

Sobre Ia posibilidad de un pronunciamiento de fondo

2. Conforme a la jurisprudencia de este Colegiado (Cfr.
STC N° 4587-2004-AA), en algunos casos es posible amitir
pronunciamiento sobre el fondo del asunto, aun cuando la
demanda haya sido declarada liminarmente improcedente en las
instancias inferiores. Para evaluar la procedencia de tal medida se

tiene que tomar en cuenta si se afectan los derechos de la parte’

contraria que, al no haber contestado la demanda, podria quedar
en estado de indefensién ante una sentencia adversa; la intensidad
de 1a afectacion en el ambito de sus derechos como producto de
la decisién del Colegiado; la importancia objetiva del caso; los
perjuicics que se podrian generar al recurrente o al demandado
por la demora en un pronunciamiento sobre &l fondo; y el hecho de
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RESOLUCION N° 1912 -2001/CRP-ODI-UL Ub‘-
EXPEDIENTE N° 074-2000/CRP-ODI-UL

DEUDOR : CORPORACION PESQUERA SAN ANTONIO S.A.
(PESQUERA SAN ANTONIO)

MATERIA : IMPUGNACION DE ACUERDOS DE JUNTAS DE
ACREEDORES

IMPROCEDENCIA
NULIDAD DE OFICIO DE PLAN DE
REESTRUCTURACION
ACTIVIDAD : 0500 PESCA, EXPLOTACION DE CRIADEROS DE
PECES Y GRANJAS PISCICOLAS,
ACTIVIDADES DE SERVICIO RELACIONADAS
CON LA PESCA

Lima, 16 de noviembre de 2001
I ANTECEDENTES

Por Resolucion N° 2399-1999/CRP-INDECOP! del 10 de agosto de 1999 se
declard la insolvencia de Pesquera San Antonio. Mediante aviso publicado el 16
de agosto de 1999 en el diario oficial “El Peruano” se dio a conocer la situacién de
insolvencia de dicha empresa y se convocé a sus acreedores, conforme al articulo
8 de la Ley de Reestructuracion Patrimonial, para que presenten sus solicitudes de
reconocimiento de créditos.

En reunion del 24 de noviembre de 1999, la Junta de Acreedores acordé la
continuacion de las actividades de la empresa, bajo el régimen establecido en los
articulos 42 y siguientes de la Ley de Reestructuracion Patrimonial.

Asimismo, en sesién de junta de acreedores del 27 de diciembre de 1999 se
aprobd el plan de reestructuracién de la insolvente. Cabe indicar que en el plan de
reestructuracion aprobado se establecié un cronograma de pagos correspondiente
a la deuda concursal hasta el afio 2016.

Posteriormente, en sesion de junta de acreedores de fecha 18 de mayo de 2000,
reanudadas con fecha 25 de mayo de 2000 y 31 de mayo de 2000, se acordé
aprobar la version definitiva del Plan, en el cual se detallé el grupo de acreedores
que serian incluidos en la Clase 2 y Clase 3.b.

Mediante Memorandum N° 539 -2000/CRP-INDECOP! del 22 de junio de 2000, la
Comision de Reestructuracion Patrimonial del INDECOP! remitié en aplicacion de
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Universidad de Lima a la presente Comision el procedimiento de declaracién de
insolvencia de Pesquera San Antonio.

S indecopt

Con fecha 18 de diciembre de 2000, la Junta de Acreedores de Pesquera San
Antonio acordé prorrogar el proceso de reestructuracién patrimonial de dicha
empresa hasta el 24 de noviembre de 2001. Dicho acuerdo se adoptd con el
93,238% de los créditos asistentes a la reunion.

En sesion de junta de acreedores celebrado con fecha 21 de agosto y reanudada
con fecha 24 de agosto de 2001, se adoptd entre otros acuerdos los siguientes:

(i) Aprobar la recomendacion efectuada por el Comité de la Junta de
Acreedores respecto a la propuesta formulada por Corporacién Inca
S.A. y Pesquera Diamante S.A. — en adelante Corporacién Inca y
Pesquera Diamante, respectivamente -- para la adquisicion de la
totalidad de los activos de Pesquera San Antonio y la cesion de posicion
contractual u otro mecanismo en los arrendamientos financieros de las
embarcaciones pesqueras.’

' Es importante sefalar las principales condiciones del mecanismo de adquisicion de activos
aprobado por la Junta de Acreedores incorporadas en el Plan de Reestructuracién aprobado por la
Junta de Acreedores el 9 de octubre de 2001:

() Pesquera Diamante S.A. y Corporacién Pesquera Inca S.A. adquieren la totalidad de

activos de Pesquera San Antonio y asumen la posicion contractual de dicha empresa en

f6s contratos de arrendamiento financiero de las embarcaciones pesqueras de propiedad
de la misma.

Los contratos de arrendamiento financiero de las ocho embarcaciones pesqueras de

propiedad de Pesquera San Antonio seran asumidos directamente mediante negociacion

individual por Pesquera Diamante S.A. y Corporacion Pesquera Inca S.A.

iii) Pesquera Diamante S.A. y Corporacion Pesquera Inca S.A. serén beneficiados por los
actuales acciones de Pesquera San Antonio con una opcién de compra a plazo fijo de las
acciones de dicha empresa por un valor de S/. 1 000 000,00 por un plazo de cuatro anos,
para lo cual las referidas acciones deberan estar liberadas de cualquier fideicomiso.

(iv) Pesquera Diamante S.A. y Corporacion Pesquera Inca S.A adquirirdn por lo menos el
setenta por ciento (70%) de todos los créditos reconocidos en el procedimiento concursal
de Pesquera San Antonio por un monto ascendente a US$ 28 525 000,00, incluyendo
todos aquellos créditos garantizados y/o tengan cargas o limitaciones, sin incluir en tales
los que tengan como origen un arrendamiento financiero por las embarcaciones
pesqueras.

{v) Una vez consolidada la adquisicion de los créditos reconocidos en el procedimiento
concursal de Pesquera San Antonio se procedera a levantar las garantias vy cargas que
graven las planta de Pisco y Mollendo y posteriormente se segregaran los activos a través
de una reorganizacion simple mediante la creaciéon de una nueva empresa. A cambio de
ello, Pesquera San Antonio recibira las acciones que nueva empresa emita. Asimismo, se
precisa que la reorganizacion simple no comprendera pasivos.
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(i)  Aprobar la ratificacion y ampliacién de delegacion de facultades para
incluir todas aquellas necesarias para que el Comité ejecute los
acuerdos adoptados.

Mediante aviso publicado en el diario oficial “El Peruano” y en los diarios
“Expreso”, “La Industria”, “Diario Judicial Asf”, “La Reforma de Pisco” y “El Pueblo”
el dia 13 de setiembre de 2001, se convocd a la Junta de Acreedores de Pesquera
San Antonio, a efectos de que se traten la siguiente agenda:

1. Informe del Comité sobre la ejecucion de la propuesta de adquisicion.
Modificacion del Plan de Reestructuracion incluyendo pago preferente de
acreencias laborales con el capital de trabajo, reorganizacion societaria y
venta de activos y acciones.

Prérroga del Proceso de Reestructuracién.

Eleccion de nuevas autoridades de la Junta de Acreedores.

Eleccion de nuevos miembros del Comité de la Junta de Acreedores.
Autorizacion del Comité para formalizar acuerdos.

Otros asuntos de interés.

No ok w

Con fecha 9 de octubre de 2001 la Junta de Acreedores de Pesquera San Antonio
tomo los siguientes acuerdos?:

(i) Aprobar las propuestas de modificacién al Plan de Reestructuracion
Patrimonial de Pesquera San Antonio presentadas por Banco Wiese
Sudameris y Wiese Sudameris Leasing consistentes en:

- e Que en un plazo no mayor de quince dias habiles posteriores a la
aprobacion del nuevo plan de Pesquera San Antonio, Copeinca y
Diamante adquieran en conjunto por lo menos el setenta por ciento
(70%) de las acreencias de la insolvente o que en el mismo plazo dicho
consorcio manifieste de manera indubitable su voluntad de continuar
con la ejecucion del plan y que ademas la empresa insolvente cumpla

(vi) Las empresas de arrendamiento financiero que tengan contratos de leasing de chatas,
equipos y maquinarias relacionadas a las plantas de Pisco y Mollendo deberan permitir que
Pesquera San Antonio ceda su posicion contractual a la nueva empresa.

* La Junta de Acreedores de Pesquera San Antonio se inicié el 3 de octubre de 2001 sin embargo

por aplicacion supletoria del articulo 131 de la Ley General de Sociedades, la misma acordd
aplazar la sesion hasta el dia 9 de octubre de 2001.
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Pesquera San Antonio, solicitaron que en aplicacién del articulo 39 del Texto Lng—fg(l
Unico Ordenado de la Ley de Reestructuracion Patrimonial, la Comisién declare
de oficio la nulidad del acuerdo adoptado por la Junta de Acreedores de la
mencionada empresa por el cual aprobaron las modificaciones al Plan de
Reestructuracién, por los siguientes argumentos:

(i) El Plan de Reestructuracién aprobado no retne los requisitos minimos
establecidos en el articulo 47 de la Ley de Reestructuracién Patrimonial,
tales como:

- Inexistencia de un cronograma de pagos de los créditos, hasta su total
cancelacion, que comprenda la totalidad de las obligaciones de la
empresa.

- Inexistencia de los mecanismos propuestos para el financiamiento de
la inversion requerida para la continuacién de las actividades de la
empresa.

- Inexistencia de un régimen de intereses.

- Inexistencia que contenga los gastos y honorarios que demande la
administracion.

- Inexistencia de un estado de flujos de efectivo proyectado al tiempo
previsto para el pago de la totalidad de las obligaciones comprendidas
en el proceso.

(i) Que se ha aprobado un Plan de Reestructuracion que no contiene los
requisitos minimos establecidos en el articulo 47 de la Ley de
Reestructuracion Patrimonial, constituye un abuso de derecho por lo que la
Comision debe declarar la nulidad del mismo.

Posteriormente el 23 de octubre de 2001, cincuenta y dos acreedorss reconocidos
de Pesquera San Antonio, impugnaron los acuerdos adoptados por la Junta de
Acreedores el 9 de octubre de 2001. Dicha impugnacion se basa en lo siguiente:

/éiﬁu (i~ El proceso de reestructuracion patrimonial de Pesquera San Antonio se ha
/ llevado de manera irregular, atentdndose sistemdticamente contra los
derechos de los acreedores, especialmente los acreedores no
garantizados, toda vez que desde que se declard la insolvencia de la
mencionada empresa no han recibido un solo ejemplar del Plan de
Reestructuracion o algin otro documento relativo a las metas de

produccion.

En ese sentido sefialan que no han recibido balances, estados financieros,
memorias anuales, reportes de cumplimiento de las metas de produccion,
dinero recaudado, pago a acreedores, saldos en bancos. Stocks de
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con el pago del integro de las acreencias laborales y previsionales

concursales,

e Que en caso de que el consorcio no llegase a adquirir el setenta por
ciento (70%) de las acreencias y manifiesten su voluntad de seguir con
la adquisicion, la reorganizacién societaria se ejecutard de manera
automatica e inmediata a la entrada en vigencia del nuevo plan de
reestructuracion.

Votos en contra: 10,1658%
Abstenciones: 2,0082%
Votos a favor: 87,8258%

(i1) Aprobar la modificacion del Plan de Reestructuracion.

Votos en contra: 9,2322%
Abstenciones: 2,5806%
Votos a favor: 88,187%

(iii) ~ Aprobar la prorroga del proceso de reestructuracién de Pesquera San
Antonio hasta el 24 de noviembre de 2002.

Votos en contra: 0,00%
Abstenciones: 0,8756%
Votos a favor: 99,1242%

No someter a votacion los puntos 4 y 5 de la agenda.

Votos en contra: 0,00%
Abstenciones: 0,00%
Votos a favor: 100%

(v) Ratificar las facultades otorgadas al Comité en lo referido a la
formalizacion de los acuerdos.

Votos en contra: 0,00%
Abstenciones: 0,00%
Votos a favor: 100%

Por escrito presentado el 18 de octubre de 2001, Dofa Clorinda S.A. y Esmital
Sucursal del Peru S.A., acreedores reconocidos en el procedimiento concursal de
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productos terminados, precios de los productos y todo aquello que
corresponda conocer a un acreedor que esta sustituyendo a los accionistas,
con los mismos derechos de aquellos. Asimismo, afirman que no se ha
designado a la sociedad de auditoria para los ejercicios 1999 y 2000.

La informacion contenida en el plan de reestructuraciéon patrimonial de
Pesquera San Antonio es insuficiente y adolece de errores insubsanables
ya que no contiene la forma de pago a los acreedores tributarios vy
acreedores sin garantia.

No existe justificacién técnica y legal para propiciar la venta de Pesquera
San Antonio, dejando de pagar a los acreedores sin garantias. Menos aun
para modificar el plan de reestructuracion vigente.

Cuando se aprobé el Plan de Reestructuracion Patrimonial de Pesquera
San Antonio en mayo de 2000 se acordd que los acreedores sin garantias
recibieran el diez por ciento de los fondos recaudados.

Asimismo, indican que dicha situacién se agravé con el hecho que se
incluyeron mas de US$ 9 000 000,00 de acreencias con garantias en la
“Clase 3” acumulandose en esa clase el cuarenta y nueve por ciento (49%)
de los créditos que tan solo recibirian el diez por ciento (10%) de los fondos
recaudados . El dinero recaudado se acumularia en un fondo que tenia que
distribuirse a los acreedores periédicamente.

Sin embargo, en la préctica dicho fondo se distribuia cada ciento ochenta
(180) dias y nunca fueron informados sobre la tasa de interés que el mismo
gener¢. Dicho fondo en la actualidad alcanza los US$ 5 000 000,00, el cual
debid cancelarse en junio de 2001 a todos los acreedores.

En ese sentido afirman que el importe mencionado en el parrafo anterior ha
sido retenido en contra de un acuerdo expreso de la Junta de Acreedores y
se quiere utilizar dicho fondo para cancelar las acreencias laborales, pese a
que tales créditos tienen la primera prelacion en el pago.

No es cierto lo expuesto por Pesquera San Antonio en el informe efectuado
a la Junta de Acreedores en el sentido que se requiere la generacion de
importantes flujos de efectivos sin los cuales no seria posible reducir
significativamente la deuda concursal.

o
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Lo expuesto por Pesquera San Antonio no se encuentra respaldado por
ningun informe especial y es falso debido a que el Plan de Reestructuracion
aprobado en mayo de 2000, tanto la Administracién y el Comité sostuvieron
que era necesario obtener US$ 1 800 000,00 para capital de trabajo.

Asimismo, indican que la transferencia de activos de Pesquera San Antonio
se realizara bajo diferentes modalidades a los postores dejando a la
empresa sin elementos de produccion y por lo tanto no se generaran
ingresos, por lo que los acreedores sin garantias no podran hacer efectivos

sus créditos.

En ese sentido, el informe no precisa como se obtendrén recursos para
pagar la deuda concursal.

Finalmente en este punto, sefalan que la forma de transferir los activos de
Pesquera San Antonio a terceras empresas les permite utilizar el crédito
fiscal por renta e impuesto general a las ventas, sin que los acreedores sin
garantia reciban algun beneficio de dicha utilizacién.

Respecto a los requisitos establecidos en el articulo 47 de la Ley de
Reestructuracién Patrimonial, el Plan de Reestructuracion de Pesquera San
Antonio, no contiene lo siguiente:

(a) El Cronograma de Pagos de los créditos hasta su total cancelacién que
incluya la totalidad de las obligaciones de la empresa inclusive aquellas
que a la fecha de aprobacién del plan no hubiesen sido reconocidas por

, la Comision.
/%@Z;{U‘ (b) Los mecanismos propuestos para el financiamiento de la inversion
requerida para la continuacion de la actividad de la empresa.

/

/

(vii)

(c) La politica laboral a adoptarse.

(d) El régimen de intereses.

(e) El presupuesto que contenga los gastos y honorarios que demande la
administracion.

(f) Un estado de flujos efectivo proyectado al tiempo previsto para el pago
de la totalidad de obligaciones comprendidas en el proceso.

(9) El tratamiento de los bienes afectos al pago de Warrants conforme a los
requerimientos del proceso productivo, teniendo en consideracion su
naturaleza asi como el peligro de deterioro o pérdida, de ser el caso.

El Plan de Reestructuracion aprobado contiene afirmaciones que no se
ajustan a la verdad como se senala textualmente:
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...atendiendo a los resultados obtenidos a la fecha la referida
propuesta (se refieren al plan de mayo de 2000) no representa una
alternativa viable para el pago de los créditos concursales” Luego

anade “que la dimension de CPSA ...determina que la administracion

y gestion de CPSA requiera la generacicn de importantes flujos de

efectivo sin los cuales no seria posible reducir significativamente la

deuda concursal ...sin embargo la coyuntura econdmica, aunada al
fenémeno del nifio, menoscabaron su capacidad de repago de los
compromisos contraidos.”

Por tanto, los acreedores solicitantes sostienen que lo expuesto en el Plan
de Reestructuracion no tiene sustento alguno ya que: (a) la extraccién y la
produccion de harina y aceite de pescado durante la gestién de la
Administracion y del Comité, estd entre la mds bajas de las entidades
financieras comprometidas. La ineficacia en el manejo empresarial se pone
de manifiesto cuando se compara lo producido por la flota, aduciendo que
lo producido por las cuatro fabricas de Pesquera San Antonio, fue inferior a
lo producido por una sola fabrica de harina de pescado de propiedad de
Piangesa en Chimbote; b) la generacion de flujos de efectivo, (el capital de
US$ 1800 000,00 cifra que fue financiada por los bancos acreedores y
posteriormente pagada por Pesquera San Antonio tiene recursos propios
provenientes de la nueva temporada de pesca, tales como: insumos,
combustibles, sacos de polipropileno, etc; ¢) No ha habido ninguna
conyuntura econdémica del pais o mundial que haya afectado al sector
pesquero en la ejecucion del plan. Es mas, los precios de harina y el aceite
(> fueron mayores que los estimados en el flujo de caja; e) el fenémeno del

//V"Zfé nino (1997/1998), fue anterior a la aprobacion del plan (mayo de 2000) de
/ modo que no afectd en modo alguno las economias de la empresa o
contribuyd negativamente en la captacion de materia prima.

(viii) La clasificacion de los acreedores es abusiva, antitécnica e ilegal,
contrariamente a lo establecido por el Plan de Reestructuracién que afirma
“La clasificacion de acreencias conlleva un tratamiento equitativo a los
acreedores que por su origen, naturales y condiciones son diferentes entre
si, lo que amerita un tratamiento diferenciado. De este modo han creado
una clasificacion de acreencias que contempla ocho niveles para el pago:

1. Créditos Laborales, que seran pagados utilizando para tal fin los
fondos retenidos destinados al pago de la deuda concursal, en
abierto ejercicio abusivo del derecho. En ese sentido, afirman, los
acreedores solicitantes, que no hay créditos laborales pero se
consignan en el plan para guardar las apariencias.
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(ix)

2. Creditos garantizados, que son los créditos otorgados por los die
bancos con garantias.

3. Créditos garantizados inversionistas que son los créditos de
proveedores con garantias.

4. Créditos no garantizados inversionistas que son los créditos de
los bancos no garantizados. Al respecto los acreedores
solicitantes indican que se ha retirado de esta clase de
acreedores a los bancos que no cuentan con garantias a efectos
de mejorarios en el pago.

5. Créditos Tributarios (SUNAT, ADUANAS, ESSALUD,
GOBIERNOS LOCALES), en ese sentido sefialan que esta clase
ha sido propuesta anteponiendo los créditos sin garantias, lo que
también refleja el ejercicio abusivo del derecho.

6. Créditos no garantizados, que son todos los proveedores de
bienes y servicios que no tienen garantias. Asimismo, precisan
que se han retirado de este orden a los acreedores bancarios sin
garantias y se les ha incluido en la prelacién cuatro, lo cual
constituye un abuso del derecho.

7. Creditos derivados de operaciones de arrendamiento financiero,
que se crea en esta clase aun cuando al ser asumidos
directamente por los compradores de los activos de Pesquera
San Antonio se cancelardn como deudas a/c de CPSA. En ese
sentido afirman los acreedores solicitantes que se consigna esta
clase solo para guardar las apariencias.

8. Creditos contingentes, que pese al tiempo transcurrido y al
encargo que se le dio al Comité delegado de la Junta de
Acreedores y a la Administracion todavia no han sido
regularizados y esclarecidos.

Finalmente, en este punto indican que no se ha establecido que
porcentaje de pago corresponderda a cada clase acreedora
amparandose en lo dispuesto por el articulo 24.

No han recibido informacién pertinente respecto a la valorizacién de activos
de la empresa, ni informacion en relacion al costo de la mencionada
valorizacion y como es cierto que se ha incluido el crédito tributario por
renta e impuesto general a las ventas en los stocks de productos
terminados (si los hubiera), las cobranzas pendientes, los stocks de
materiales, repuestos y combustibles, las cuentas por cobrar. EI mismo
hecho de tratarse de una empresa en marcha y la ubicacion estratégica de
las fabricas en las mejores zonas de pesca del litoral; las licencias de
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extraccion de las embarcaciones y las de funcionamiento de las fabricas, f,2<
cuya expedicidon se encuentra suspendida por el sector en forma indefinida.

Por otro lado los referidos acreedores han solicitado que se suspendan los efectos
del acuerdo de la aprobacion a las modificaciones del plan de reestructuracién de

Pesquera San Antonio.

Asimismo, han solicitado que para efectos de la composicion de las futuras Juntas
de Acreedores de Pesquera San Antonio, la Comision informe sobre los pagos
realizados a los acreedores a fin de reducir su participacion en la Junta de
Acreedores y en vista de que Banco Wiese Sudameris y Banco de Crédito del
Peru son los que han venido administrando la empresa a través del Comité y que
en consecuencia han priorizado sus intereses antes que los intereses del grupo de
acreedores, deben ser considerados como acreedores vinculados, lo cual debe
hacerse extensivo a todas las instituciones financieras pues resulta evidente el
nivel de concertacidn de intereses en perjuicio de los legitimos intereses de los
acreedores distintos de los mencionados.

Mediante Cartas Nos. 946 y 947-2001/CRP-ODI-UL del 24 de octubre de 2001, se
puso en conocimiento del Banco de Crédito del Peru, presidente de la Junta de
Acreedores de Pesquera San Antonio y de la Administracion de dicha empresa, la
impugnacion al acuerdo de la Junta de Acreedores, a efectos que manifiesten su
posicion al respecto.

Atendiendo a ello, por escrito presentado con fecha 30 de octubre de 2001,
Pesquera San Antonio ha manifestado lo siguiente:

(i) La Ley de Reestructuracion Patrimonial establece que para efectos

de impugnar los acuerdos de la Junta de Acreedores, se requiere

L - que al menos el diez por ciento (10%) de los créditos reconocidos

((TQLJ interponga el recurso. En el presente caso, los créditos de los

acreedores que suscriben la impugnacién a los acuerdos de la Junta

de Acreedores del 9 de octubre de 2001, no alcanzan el minimo

exigido por los articulos 39 y 40 de la Ley de Reestructuracion
Patrimonial, por lo que el recurso debe declararse improcedente.

(i)~ Que el numeral | del articulo 40 de la Ley de Reestructuracion
Patrimonial establece que si la impugnacion es interpuesta por
acreedores que estuvieron presentes en la sesion correspondiente,
éstos deberan haber dejado constancia en actas de su oposicion.
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En ese sentido, ninguno de los acreedores que suscribenpfg\\ﬁl\r !
impugnacion al acuerdo de la Junta de Acreedores, dejé constancia

en actas de su oposicion. Si bien alguno de los acreedores
manifestaron su disconformidad con algun punto de la propuesta de
modificacién al plan de reestructuracion patrimonial, no dejaron
constancia de su oposicion, en los términos de la jurisprudencia
administrativa, por lo que la impugnacion es también improcedente.

(iiiy  La participacion de la representante de Esmital Sucursal del Peru
S.A. en la Junta de Acreedores de Pesquera San Antonio el 9 de
octubre de 2001 es irregular, puesto que por Escritura Publica de
fecha 31 de noviembre de 2001 otorgada ante el doctor Jaime
Alejandro Murguia Cavero Notario Publico de Lima, se solicité que se
inscriba la extincion de la mencionada empresa en los Registros
Publicos de Lima, solicitud que fue inscrita en el asiento D 00001 de
la Partida Electronica N° 11020728 del Registro de Sociedades
Mercantiles/Sucursales de la Oficina Registral de Lima y Callao.

(iv) Que de una lectura integral del Plan de Reestructuracion de
Pesquera San Antonio, como del Cronograma de Pago incorporado
en el, los acreedores pueden obtener los elementos de juicio
suficientes para determinar la oportunidad en que recibiran sus
pagos.

(v)  Los mecanismos para el financiamiento de la inversidn se han
plasmado en la pagina 19 del plan, bajo el titulo de “Inversion en
infraestructura”. Asimismo, precisa que considerando que la
inversion sera efectuada por Pesquera Diamante o la persona que
ésta designe, resulta obvio que dicha inversion no sera financiada

_ M sino que sera aportada a la empresa y repagada como una deuda
/ﬂ/z corriente tal como lo establece el articulo 38 de la Ley de
- Reestructuracion Patrimonial.

(vi) La Ley de Reestructuracion Patrimonial no contiene estipulacion
alguna sobre los elementos alcances o aspectos que debe observar
el plan en lo que se refiere a la politica laboral. Atendiendo que
siendo el requisito Unicamente enunciar la politica laboral, dicho
requisito se cumple con la fijacion de las matrices y directrices
generales del aspecto laboral.
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(vii)  Que si se ha consignado el régimen de intereses en el Plan de Q5
Reestructuracién de Pesquera San Antonio expresamente en el
punto 4.5 “Tratamiento de las Acreencias”.

(viii)  El requisito contenido en el articulo 47 de la Ley de Reestructuracién
Patrimonial, respecto al presupuesto de gastos y honorarios que
demande la administracion, debe ser interpretado considerando la
dinamica realidad empresarial. Por ello, establecer un monto o una
cifra determinada en el plan de reestructuracién patrimonial no es
una realidad desde el punto de vista econdmico y financiero, por lo
que basta con sefalar las directrices y lineas matrices de la gestion
de la administracién, lo cual consta en el numeral 4.7 del plan de
reestructuracion.

(ix)  El estado de flujos proyectado que obra en el Anexo N° 8 del plan de
reestructuracion, el cual ha sido cuestionado por los acreedores
solicitantes, permite apreciar precisamente los flujos que la nueva
forma de explotacién del negocio generara. En realidad a lo que los
acreedores solicitantes se refieren es al Estado de Ganancias y
Perdidas que permita determinar el resultado de la operacion, el cual
no es un requisito de validez del plan de reestructuracion.

(x) Respecto al tratamiento que se efectuard a los bienes afectos al
pago de Warrants, mencionan que todos los Warrants de Pesquera
San Antonio se encuentran endosados al Sistema Financiero, por lo
que el tratamiento de los mismos no se regula de acuerdo al plan de
reestructuracion sino a la Ley General del Sistema Financiero y de
Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros.

(xi) ~ Desde que se declard la insolvencia de Pesquera San Antonio la
administracion ha cumplido con informar oportunamente al Directorio
y al Comité de la Junta de Acreedores de la marcha de la empresa.

Atendiendo a que la Junta de Acreedores acordd un régimen de
administracion mixta y la delegacion de atribuciones al Comité, la
Direccion Ejecutiva conjuntamente con la Gerencia General durante
el periodo transcurrido han mantenido una permanente y profesional
comunicacion con los organismos de la Alta Direccién tal como se
acredita con las actas del Comité y de Directorio.

(xii)  La clasificacién de acreencias efectuada responde estrictamente a la
que establece el articulo 24 de la Ley de Reestructuracion



S indecopr Iy

(xii)

(xiv)

ﬂ\983
Veodt
,de-;

S o
Patrimonial con excepcién de la diferenciacién que hace a Ios v

acreedores inversionistas. Ello se ampara en lo dispuesto en ei
articulo 54 de la Ley de Reestructuracién Patrimonial cuando
establece que el orden de preferencia no sera de aplicacion en los
procesos de reestructuracion patrimonial, pudiéndose establecer
categorias de pagos diferentes en funcidén a criterios técnicos y
empresariales, tal como lo ha sefialado en reiteradas oportunidades
la Sala de Defensa de la Competencia del Tribunal de Defensa de la
Competencia del INDECOPI.

Respecto a los cuestionamientos que efectdan los acreedores
solicitantes a la gestion de la administracién y del Comité, el
fundamento de éstos en el sentido que los niveles de produccién de
Pesquera San Antonio habrian sido reducidos, el monto de los
creditos pagados no habria sido el originalmente proyectado, etc,
sefalan que dichas aseveraciones no son materia de la impugnacion
y que las causas que provocaron la crisis econémica de la empresa y
que derivd en su posterior estado de insolvencia fueron presentados
a la Junta de Acreedores en su debida oportunidad y no fueron
motivo de observacién en dicho momento.

En relacion al pedido de nulidad de oficio presentado el 18 de
octubre de 2001, sefalan que la Ley de Reestructuracion Patrimonial
ha otorgado a la autoridad concursal la posibilidad de declarar de
oficio la nulidad de acuerdos que a su criterio constituyan una
violacion de las disposiciones de dicha ley o de cualquier otra del
ordenamiento juridico o que involucre el ejercicio abusivo de un
derecho, lo cual es una facultad discrecional. En ese sentido, mal
puede un acreedor solicitar se declare la “nulidad de oficio” de un
acuerdo de junta pues ello contradice justamente lo que implica una
actuacion de oficio en sentido estricto asi como la discrecionalidad
de su utilizacion.

Finalmente, respecto al pedido efectuado por los acreedores
solicitantes a la Comision para que se declare la existencia de
vinculacion entre Pesquera San Antonio y los acreedores financieros,
sehalan que la causal alegada por los acreedores solicitantes no se
encuentra contemplada en el articulo 5 de la Ley de Reestructuracion
Patrimonial y que el hecho de participar en el negocio del deudor
como en el Comité no convierte a tales acreedores en vinculados,
por lo que el pedido debe ser declarado improcedente.
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Il CUESTION EN DISCUSION

(i) Determinar si corresponde calificar la nulidad de oficio planteada por Dofia
Clorinda S.A. y Esmital Sucursal del Perd S.A. el 18 de octubre de 2001,
COmO un recurso impugnativo.

(ii) Determinar si corresponde admitir a trdmite la impugnacién interpuesta por
cincuenta y dos acreedores con fecha 23 de octubre de 2001 contra el
acuerdo de la Junta de Acreedores de Pesquera San Antonio adoptado el 9
de octubre de 2001, y de ser el caso acumular la misma a la impugnacién al
acuerdo de la Junta de Acreedores presentada con fecha 18 de octubre de
2001.

(i)~ Determinar si corresponde declarar la nulidad del Plan de Reestructuracion
de Pesquera San Antonio, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 51
de la Ley de Reestructuracion Patrimonial.

(iv)  Determinar si corresponde otorgar la medida cautelar solicitada por los
acreedores de Pesquera San Antonio para que se suspendan los efectos
del acuerdo adoptado por la Junta de Acreedores de Pesquera San Antonio
el 9 de octubre de 2001.

. ANALISIS DE LA CUESTION EN DISCUSION

.1, El procedimiento de impugnacién de acuerdos adoptados en junta.

En términos generales, y de conformidad con el articulo 52 del Decreto
Legislativo N° 807, Ley sobre Facultades, Normas y Organizacion del
INDECOPI, modificado por la Ley N° 27146, Ley de Fortalecimiento del
Sistema de Reestructuracion Patrimonial, la autoridad concursal es
n[ft competente para conocer sobre la declaratoria de insolvencia de los
N
!

deudores, el reconocimiento de la titularidad, legitimidad y cuantia de los
créditos, la realizacién de las Juntas de Acreedores y todos los demaés
asuntos relacionados con dichos temas

Sin embargo, los alcances de dichas atribuciones estan determinados con
las normas que, para cada caso, contiene la Ley de Reestructuracion
Patrimonial, y los principios que inspiran el régimen concursal vigente en
vitud de los cuales, una vez iniciado el proceso concursal, con la
instalacion de la Junta de Acreedores, la Comisién deja de tener un papel
activo y se limita a intervenir en determinados supuestos, como son la
posible violacién de alguna norma o la existencia de controversias entre los
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participantes cuya solucion le ha sido encomendada expresamente por la VO
legislacién.

Mientras ello no ocurra, el proceso concursal se desarrolla en el ambito que
corresponde a las negociaciones que, en el entorno privado, desarrollan los
agentes del mercado entre si. De esta manera, la intervencion de la
Comision se asemeja a la de un garante en el marco de una negociacion
multilateral, cuya funcion principal es la de velar por que ésta se desarrolle
en forma transparente y bajo los principios de la buena fe y la lealtad que
rigen la actividad de los agentes del mercado.

En jurisprudencia administrativa, se concibe el régimen concursal como un
régimen excepcional que tiene por objeto proporcionar un marco legal
adecuado para atender situaciones de crisis econémicas o financieras, en
las cuales los acreedores de un insolvente se encuentran frente a un
patrimonio que, presumiblemente, es insuficiente para satisfacer todas las
obligaciones del deudor. Por ello, la legislacién contiene procedimientos
destinados a solucionar adecuadamente estas situaciones de crisis.

Tal como lo ha sehalado la Sala de Defensa de la Competencia del Tribunal
del INDECOPP, el procedimiento de declaracién de insolvencia tiene por
finalidad reducir los costos de transaccion a fin de que el universo de
acreedores de un deudor pueda llegar a un acuerdo que permita la
reestructuracion o, en todo caso, la salida ordenada de la empresa del
mercado, protegiendo el derecho que tienen todos los acreedores de
recuperar sus creditos en la medida que se lo permita la viabilidad y/o el
patrimonio de la empresa.

De este modo, la legislacién concursal transfiere a los acreedores reunidos

en junta la responsabilidad de adoptar acuerdos cuyos efectos juridicos

recaeran, tanto sobre su propio patrimonio y el de la empresa, como sobre

—+ el patrimonio de aquellos acreedores opositores al acuerdo y de aquellos

%ﬁz | ~acreedores ausentes o que aun no se han incorporado al procedimiento,

4 que en forma obligatoria han sido vinculados al concurso por mandato legal,
entre otros.

Por las circunstancias expuestas anteriormente, la legislacion ha previsto
que los procesos concursales se desarrollen en el marco de procedimientos
a cargo de una autoridad administrativa que debera velar por la seguridad
juridica y la legalidad de los acuerdos. En atencién a esta funcion, la
Comision tiene a su cargo pronunciarse sobre las impugnaciones que se

* Resolucion N° 104-96-TDC de fecha 23 de diciembre de 1996.
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formulen a los acuerdos adoptados por las juntas de acreedores, las cua es\)e;xﬁ?’j
podran estar referidas tanto a defectos de forma como de fondo, toda vez

que las normas correspondientes no establecen caracteristicas ni
limitaciones algunas.

H.2  El pedido formulado por Dofia Clorinda S.A. v Esmital Sucursal del Pery
S.A. para que la Comision de oficio declare la nulidad del acuerdo de la
Junta de Acreedores de Pesquera San Antonio.

Tal como se menciond en la seccién de antecedentes de la presente
resolucion con fecha 18 de octubre de 2001 Dofia Clorinda S.A. y Esmital
Sucursal del Perd S.A. solicitaron que la Comision de oficio y en aplicacion
del articulo 39 de la Ley de Reestructuracién Patrimonial declare la nulidad
del acuerdo de la Junta de Acreedores de Pesquera San Antonio del 9 de
octubre de 2001, por el cual se aprobé la modificacion del Plan de
Reestructuracion Patrimonial de dicha empresa.

Sobre el particular, es necesario precisar que atendiendo a que la Junta de
Acreedores es un Organo Colegiado y que las decisiones se adoptan por
mayoria (como mecanismo eficiente para la toma de decisiones) la
normativa concursal ha previsto la posibilidad de que existan acreedores
que no estén conformes con los acuerdos adoptados por la mayoria, por lo
que los ha dotado de una via para cuestionar los mismos.

En ese sentido, el articulo 39 de la Ley de Reestructuracion Patrimonial,
dispone que los acreedores que en conjunto representen créditos de
cuando menos el diez por ciento del monto total de los créditos reconocidos
podran impugnar ante la Comisién los acuerdos adoptados en Junta dentro
de los diez dias habiles siguientes a la fecha en que el respectivo acuerdo
fue adoptado.

gualmente, la Comisién cuenta con facultades para declarar de oficio la
nulidad de un acuerdo de Junta de Acreedores cuando estime que el mismo
viola las disposiciones de la Ley de Reestructuracién Patrimonial, de
cualquier otro dispositivo legal o involucra el gjercicio abusivo de un
derecho. Dicha facultad es discrecional y tal actuacion queda a criterio de la
autoridad administrativa, toda vez que los acreedores cuentan con una via
alterna para cuestionar los acuerdos adoptados por la Junta de Acreedores.

Por ello, corresponde calificar el pedido para que la Comisién declare de
oficio la nulidad del acuerdo adoptado por la Junta de Acreedores de
Pesquera San Antonio el 9 de octubre de 2001 por el cual se aprobé las
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modificaciones al Plan de Reestructuracion de dicha empresa, como una V&~

impugnacion al mismo en aplicacion de los articulos 39 y 40 de la Ley de
Reestructuracién Patrimonial.

.3 La acumulacién de las impugnaciones presentadas contra el acuerdo de la
Junta de Acreedores de Pesquera San Antonio del 9 de octubre de 2001

De acuerdo a lo previsto en el inciso 6 del articulo 40 de la Ley de
Reestructuracion Patrimonial, las impugnaciones que se presenten contra un
mismo acuerdo de la Junta de Acreedores deberan resolverse en un sdlo
acto, para lo cual deberan ser acumuladas de oficio, a la impugnacién que se
presento en primer lugar.

En el presente caso, existen dos impugnaciones formuladas contra el
acuerdo adoptado por la Junta de Acreedores de Pesquera San Antonio en la
reunion de fecha 9 de octubre de 2001, siendo la mas antigua la presentada
conjuntamente por Dona Clorinda S.A. y Esmital Sucursal del Per(i S.A.

Por lo anteriormente expuesto, corresponde acumular la impugnacion
presentada el 23 de octubre de 2001 por cincuenta y dos acreedores
reconocidos de Pesquera San Antonio a la formulada por Dofia Clorinda S.A.
y Esmital Sucursal del Perd S.A. el 18 de octubre de 2001,

ll.4  La procedencia de las impugnaciones al Acuerdo de la Junta de Acreedores
de Pesquera San Antonio adoptado el 9 de octubre de 2001

El primer parrafo del articulo 39 de la Ley de Reestructuracion Patrimonial

dispone que el insolvente o los acreedores que en conjunto representen

creditos de cuando menos el 10% del monto total de los créditos reconocidos,

podran impugnar ante la Comisién los acuerdos adoptados en Junta, dentro

A de los diez (10) dias habiles siguientes a la fecha en que el respectivo

e /CLU" acuerdo fue adoptado, sea por incumplimiento de las formalidades

( establecidas en la Ley de Reestructuracion Patrimonial, por inobservancia de

las disposiciones contenidas en otro dispositivo del ordenamiento juridico o
porque el acuerdo adoptado involucra el ejercicio abusivo de un derecho.

Asimismo, el articulo 40, inciso 1) de la Ley de Reestructuraciéon Patrimonial
establece que tratdandose de acreedores que estuvieron presentes en la
sesion correspondiente, éstos deberan haber dejado constancia en acta de
su oposicion al acuerdo.
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Al respecto, la Exposicion de Motivos de la Ley de Reestructuracién’%?glb(& e
Patrimonial dice que dicho requisito tiene por finalidad que “as oposiciones TN y\q
a los acuerdos adoptados en Junta deben ser planteados de inmediato por

1

(

AN

) E
13759.31 47882.4 0.017464
2 JACERO BOEHLER DEL 37728.34 131294.62 0.047888
PERU S,A,
3 |ACEROS ESPECIALES 26455.42 92064.86 0.033579
CHIMBOTE S.R.L.
4 |ACREEDOR TRIBUTARIO 6882527.05 6882527 .25 2.510292
5 JAMERICAN ROLAND DEL 375879.63 | 1308061.11 0.477094
PERU S.A.
6 |AMERICO MONTERO E 4274.92 4274.92 0.001559
HIJOS S.R.L.
7 |BANCO EXTERIOR DE SUIZA 329200 1145616 0.417845
8 ICADENAS INDUSTRIALES 3759.21 13082.05 0.004771
S.A.
9 |CASSOLIE.IR.L. 33744.96 4135.32 48135.87 0.017557
10 {CHUMAN SILVA SEGUNDO 259876.99 904371.93 0.329855
TEODORO
11 |CIMATEC S.AC. 19690.28 68522.17 0.024992
12 ICONSTRUCTORA RVS 360988.02 | 1256238.31 0.458193
E.LR.L.
13 JCOPLASTIC S.R.L. 3571.09 12427.39 0.004533
T ,(,. 5,’-’(// 14 |CORPORACION GAMMA 1500.47 5221.64 0.001905
,K ~ IS.AC.
/f/ 15 |CORPORACION PERUANA 114586.28 398760.25 0.145441
DE PRODUCTOS QUIMICOS
S.A.
16 {CROSLAND TECNICA S.A. 6284.02 21868.39 0.007976
17 |DISCOVERY S A, 35430 1232964 0.04497
18 IDISTRIBUIDORA DE 27570 95943.6 0.034994
PLANCHAS METALICAS S.A.
19 |DONA CLORINDA SA. 35592.82 123863.01 0.045177
20 |EMPRESA DE 2995,36 2995,36 0,001093
TRANSPORTES
GENERALES PISCO S.A.

los asistentes, por cuanto ello garantiza la seguridad general de las juntas, y
permite que los asistentes conozcan en dicho acto las oposiciones que
pudieran generarse en relacion a los acuerdos adoptados”,

En el presente caso, los acreedores reconocidos que impugnaron el
acuerdo de aprobacién del Plan de Pesquera San Antonio son los
siguientes:

OLE
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21 [ESMITAL SUCURSAL PERU 739080.93 | 2572001.64 O.938097W

22 |F. EBERHARDT S A. 1941.85 6757.64 0.002465 Qe

23 [FACTORIA BRERO HNOS 4709.7 16389.76 0.005978
S.A.

24 |[FERREYROS S.AA 585774.06 | 2038493.73 0.743508

25 |GALLENO TAPIA JULIO 24361.04 33170.01 139792.67 0.050987
ALBERTO

26 |GANDO GUTIERREZ GINA 6877.27 23932.9 0.008729
MANUELA

27 |GIRIBALDI PENA DANTE 13926.05 13926.05 0.005079
SEGUNDO

28 |H.P. CADENAS E.I.R.LTDA 28856.08 100419.16 0.036626

29 |[HERMES TRANSPORTES 7100357 71003.57 0.025897
BLINDADOS S.A.

30 |HIDRAULICA TECNICO 92655.96 32244274 0.117606
COMERCIAL S.A.

31 [IGNACIO MERINO HULERIG 7538.65 26234.5 0.009569

32 [IMPORTADOR SIHI-CHILE 11878.22 41336.21 0.015077
LTDA. SUCURSAL PERU

33 [INDUSTRIAL FIBERGLASS 8262.48 28753.43 0.010487
INTEGRADO S.A.

34 [INDUSTRIAL LIMA S A. 35535.99 123665.25 0.045105

35 |INOXIDABLES SA. 10568,76 36779,28 0,013415

36 [JIMENEZ NIETO EMILIO 52700.73 183398.54 0.066892

37 |[JORVEX Y CIA. S.CR.L. 77005.67 | 267979.73 0.097741

38 [MANUFACTURAS 16282.68 56663.73 0.020667
ELECTRICAS S.A.

39 [MARCO PERUANA 40681.77 14157256 0.051636

40 [METALNOBLE S.A. 74138 25800.02 0.00941

41 [PASACHE MORALES 7636 7636 0.002785
RUFINO

42 |PEVES AGUADO ROBERTO 129467.86 6198.36 151038.15 0.055089
RENAN

43 [POWER CONTROL S.A. 2313,48 8050,91 0,002936

44 [PRAXAIR PERU S.A. 40648.92 14145824 0.051595

45 |[PROCABLES SA. 91959.67 | 32001965 0.116722

46 [RAMIREZ HUAROTO VIDAL 33823,11 3382311 0,012336
BACINO

47 [REPRESENTACIONES 16034.11 16034.11 0.005848
ATLANTIC SR.L.

48 |[ROEDA SA. 4091.24 14237.52 0.005193

49 [SANDRA CASARETO 10329835 | 3594782.58 131114
BUENDIA, ELIO CASARETO
WERNER Y ALDO
CASARETO WERNER

50 [SANDVIK DEL PERU S.A. 19005.07 66137.64 0.024123

51 [SERIMPORT S.A. 82272 2863.07 0.001044
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52 |SERVICIOS INDUSTRIALES 80 243963.56 849094.07 0.309694 Gt
DE LA MARINA S.A. - SIMA WORS
PERU

53 |SOLDADURAS Y 3185.25 11084.67 0.004043
REPARACIONES EN
GENERAL - SOLREGSA

54 |{TY FINTERNATIONAL 88103.6 306600.53 0.111828
TRADING S.R.L.

55 IYORK REFRIGERATION 25129.74 874515 0.031897
PERU S.A

Sobre el particular, es necesario precisar que tanto el nombre como la firma
de la persona que suscribié la impugnacion en cuestion en representacion
de la empresa Ferreyros S.A.A. son ilegibles por lo que no es posible
verificar si cuenta con poderes para representar a dicha empresa por lo que
no procede tomar en cuenta la participacion de la misma para los efectos de
la presente resolucion.

También, la seflora Lourdes Astorga al suscribir la impugnacion en
representacion de Inoxidables S.A. no contaba con poderes de
representacion acreditados ante la Comision, por lo que no procede tomar
en cuenta la participacion de dicha empresa para los efectos de la presente
resolucion.

Asimismo, es necesario precisar que los acreedores que a continuacién se
detallan, si bien han suscrito las impugnaciones no cuentan con créditos
reconocidos por la Comision frente a Pesquera San Antonio por lo que su
participacion no resulta procedente en la impugnacién al acuerdo de la
Junta de Acreedores adoptado el 9 de octubre de 2001.

| N | =~ =~ ACREEDORESNORECONOCIDOS
CACSA S A. o

]
2 ETRANGEP S.A.

3 TRANSPORTES PISCO S.A.
4

5

MIRTHA SONIA FUENTES MANRIQUE
EMPRESA SERVICIOS TRANSPORTES EMBASSADOR

MARTHA LEA DE CASTRO
HOTEL EMBASSY

MESSER GASES S A.
REBOBINADOS RIVERAE.LRL.
SEMAREMI "VICTOR LOZA" S.R.L.
ELECTRONICA MUNDIAL S.R.L

NeRReocR R NENe)]

NI QNN
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Cabe mencionar que Pesquera San Antonio ha manifestado que la oL
participacion de la representante de la empresa Esmital Sucursal del Peru +"’
S.A. es irregular puesto que por Escritura Publica de fecha 31 de noviembre
de 2000 otorgada ante el doctor Jaime Alejandro Murguia Cavero Notario
Publico de Lima, se solicitdé que se inscriba la extincién de Ia mencionada
empresa en los Registros Publicos de Lima, lo cual fue inscrito en el asiento
D 00001 de la Partida Electrénica N° 11020728 del Registro de Sociedades
Mercantiles/Sucursales de la Oficina Registral de Lima y Callao.

Al respecto, es necesario precisar que de conformidad con lo expuesto en
el articulo 396 de la Ley General de Sociedades se considera sucursal a
todo establecimiento secundario a través del cual una sociedad desarrolla,
en lugar distinto a su domicilio, determinadas actividades comprendidas
dentro de su objeto social. Asimismo, dicho dispositivo legal establece que
la sucursal carece de personeria juridica independiente de su principal,
porque esta dotada de representacion legal permanente y goza de
autonomia de gestién en el dmbito de las actividades que la principal le
asigna, conforme a los poderes que otorga a sus representantes.

En ese sentido, si bien la sucursal de Esmital (Montajes y Servicios
Industriales Limitada empresa constituida Chile) quedd extinguida, dicha
empresa matriz designd como su representante en el Pery a la sefiora
Virginia del Solar Guerra mediante Escritura Publica de “Ratificacion de
Actos y Delegacion de Poder” de fecha 16 de junio de 2000, otorgada ante
el Notario Publico de Lima, doctor Jaime A. Murguia Cavero, la cual obra en
el expediente, por lo que resulta vélida su participacion en la Junta de
Acreedores de fecha 9 de octubre de 2001.

Cabe precisar que atendiendo a que la sucursal es una empresa que

/m/f“ cuenta con la misma personeria juridica que la matrig (por ello la naturaleza

/é \__—sécundaria de las sucursales tal como lo prescribe la norma acotada

/ anteriormente) las obligaciones asumidas o generadas por la sucursal son

de cuenta de la matriz, por lo que ésta ejercera directamente o a traves de

Sus representantes las acciones y derechos que deriven de tales
obligaciones.

y
/

En consecuencia y tal como se advierte de los escritos de impugnacion
presentados, el porcentaje de los créditos reconocidos a los acreedores que
impugnaron los acuerdos de la Junta de Acreedores de Pesquera San
Antonio, asciende Unicamente al 8,141555%.
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Asimismo, conforme se advierte del Acta y la grabacién magnetofénica
correspondiente, ninguno de los acreedores impugnantes manifestd ST
oposicion a la reunion ni a los acuerdos adoptados en ella.

En ese sentido, teniendo en consideracioén el porcentaje de participacion de
los acreedores que presentaron la impugnacion y que ninguno de ellos se
opuso ni dejo constancia en acta de su oposicién a la reunién y a los
acuerdos adoptados por la Junta de Acreedores de Pesquera San Antonio

~de fecha 9 de octubre de 2001, debe concluirse que estos carecen de la
legitimidad necesaria para impugnarlo, conforme a lo establecido en el
articulo 40, inciso 1) de la Ley de Reestructuracion Patrimonial.

Es necesario sefialar que en la sesion de la Junta de Acreedores en
cuestion, el representante de Dofa Clorinda S.A. solicité a la Administracion
de Pesquera San Antonio precisar la parte del Plan de Reestructuracion
presentado en que se encuentre el flujo de caja proyectado y el cronograma
de pagos conforme lo exige el articulo 47 de la Ley de Reestructuracién

Patrimonial.

Por otro lado, el representante de los créditos de origen tributario, solicité a
la Secretaria Técnica, que manifieste su opinién respecto a la validez del
cronograma de pagos relativo al Plan de Reestructuracion presentado por
Pesquera San Antonio.

Sin embargo, de las manifestaciones vertidas por los mencionados
acreedores durante el desarrollo de la Junta, las cuales se encuentran
grabadas en las cintas magnetofénicas de dicha sesion, se advierte que las
mismas no constituyen una oposicion a los acuerdos adoptados por la Junta
de Acreedores ya que se efectuaron con el animo de esclarecer algunos
puntos del plan de reestructuracion, mas no con la intencién de manifestar
su desacuerdo o los motivos por los cuales votaron en contra de la
aprobacion del mencionado plan de reestructuracion.

.5 La facultad de la Comisidn para pronunciarse de oficio respecto al Acuerdo
de aprobacion del Plan de Reestructuracién de Pesquera San Antonio
adoptado por la Junta de Acreedores el 9 de octubre de 2001

De conformidad con lo establecido en el articulo 51 de la Ley de
Reestructuracion Patrimonial en los casos en que la Comision detecte que
la propuesta de la administraciéon no contempla todos los aspectos
necesarios para el reflotamiento de empresa o que contiene clausulas
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ilegales o que impliquen el ejercicio abusivo de un derecho, informara de Odw
ello a la Junta de Acreedores. \\

Si finalmente, la Junta aprobara un Plan de Reestructuracion incompleto,
con clausulas ilegales o que involucren el ejercicio abusivo de un derecho,
la Comision podra declarar la nulidad total o parcial del acuerdo adoptado
de conformidad con lo establecido en el segundo parrafo del articulo 39 de
la Ley de Reestructuracion Patrimonial.

Por lo anteriormente mencionado, en la presente resolucion se analizara si
el acuerdo impugnado se encuentra afectado por algun vicio que acarree su
nulidad para lo cual se tomara en cuenta los argumentos esgrimidos por los
acreedores solicitantes o cualquier otro aspecto que a criterio de la
Comision resulten cuestionables.

Contenido del Plan de Reestructuracion Patrimonial.

En caso la Junta de Acreedores optara por la continuacion de las actividades
de la empresa insolvente, porque presume la existencia de posibilidades
reales para su recuperacion econdmica y financiera, debera aprobar un Plan
de Reestructuracion que establezca las condiciones en que cada acreedor
podra hacer efectivo el recupero de sus créditos en el tiempo.

En ese sentido, el articulo 47 de la Ley de Reestructuracion Patrimonial
dispone el contenido minimo que debe contener todo Plan de
Reestructuracion, a fin de que el mismo contemple todos los aspectos
necesarios para el reflotamiento de la empresa y la continuacién de la misma
en el mercado.

Al respecto es necesario precisar que el régimen concursal otorga a los
acreedores la facultad de tomar las decisiones trascendentales sobre el

“destino de la empresa asi como la facultad para que determinen el contenido

del negocio juridico que va a regir la actividad de la misma - llamese Plan de
Reestructuracion o Convenio de Liquidacion segun el caso — debido a que
son éstos quienes al tener su patrimonio comprometido en la crisis de.la
empresa son los mas afectados y por ende, se encuentran incentivados a
tomar las decisiones mas eficientes.

En ese sentido, la legislacion concursal unicamente establece los requisitos
minimos que debe contener el Plan de Reestructuracion Patrimonial y seran
los acreedores quienes decidan - mediante la aprobacién o desaprobacion de
las propuestas — si los mecanismos acordados, las politicas, directrices y
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medios de pago son los idoneos o no para la continuacion de las actividades D= g
de la empresa y de esta manera lograr el recupero de la totalidad de Sus'\,c‘«a AN

créditos.

]

La Exposicion de Motivos de la Ley de Reestructuracion Patrimonial da
cuenta de la importancia del plan para efectos concursales:

“Tanto el Plan de Reestructuracion como el Convenio de
Liquidacion constituyen los elementos fundamentales para ¢l
desarrollo y buena marcha de los procedimientos (...) Por este motivo,
y atendiendo a la informalidad que ha existido en la aprobacion de los
planes de reestructuracion, se ha precisado que, en este caso, al igual
que en el de los convenios de liquidacion, debe existir un documento
concreto, suscrito por las partes, en funcion al cual se pueda medir el
cumplimiento de los objetivos trazados. El documento, por su
naturaleza, debera cumplir con los requisitos minimos para su
aprobacion, fundamentalmente referidos al pago de las
obligaciones y pacto de intereses”. (el énfasis es nuestro)

De lo expuesto se desprende que los acreedores cuentan con un margen de
negociacion amplio y con libertad para incluir en el Plan de Reestructuracion
los acuerdos que estimen convenientes para lograr el recupero del integro de
sus creditos, respetando que dicho negocio juridico contemple los requisitos
minimos exigidos por la Ley para estos efectos.

Esta libertad de negociacién no implica que las decisiones de la mayoria

contravengan o desnaturalicen disposiciones legales o se afecte

indebidamente los derechos de la minoria. Por ello, la legislacion concursal

ha otorgado facultades de fiscalizacion a la Comisién a fin de que pueda

declarar de oficio la nulidad de acuerdos que contengan clausulas ilegales o
! que impliquen el ejercicio abusivo de un derecho.

A0 . g .

F Por tal motivo, en esta etapa del concurso la funcién de la Comisién -- como
a ya se menciond anteriormente - consiste en garantizar la legalidad de los
acuerdos adoptados por la Junta de Acreedores y que los acuerdos guarden
las formalidades y requisitos contemplados en el ordenamiento concursal y
en otras disposiciones legales.

.7 El Plan de Reestructuracion Patrimonial de Pesquera San Antonio.

A continuacion se analizara si el Plan de Reestructuracion Patrimonial de
Pesquera San Antonio, aprobado en Junta de Acreedores de fecha 9 de
octubre de 2001, contempla los requisitos minimos establecidos en articulo



3 y,d:-r
- ry ® /j-'/" D 4,"1 ;;/,\
= % :V : LVL?
Sindecopt Lk -
Ldeke
47 de la Ley de Reestructuracion Patrimonial, asi como los aspectos J_ . Xf
necesarios para el reflotamiento de la empresa, o si de lo contrario contiene o»d%

clausulas ilegales o contempla el ejercicio abusivo de un derecho, en
aplicacion del articulo 51 de dicho cuerpo legal.

Una de las premisas del Plan de Reestructuracion Patrimonial de Pesquera
San Antonio sefala que “Considerando que la sola explotacion del negocio
no genera flujos de efectivo suficientes para el pago de la Deuda Concursal,
el Plan establece mecanismos de pago diferentes a efectos de que en virtud
de las formulas de reorganizacion empresarial y cesion de arrendamientos
financieros se pueda reducir sumas considerables de Deuda Concursal
en el mediano y corto plazo, respectivamente”. (El énfasis es nuestro)

Otra de las premisas del Plan de Reestructuracion en la seccion denominada
"Resumen Ejecutivo” sefala lo siguiente: “..el presente plan de
reestructuracion (en adelante el Plan) tiene por objeto el pago de Ila
mayor porcion posible de acreencias” (el énfasis es nuestro.)

A estos efectos se propone la intervencién de un consorcio conformado por
Pesquera Diamante y Corporacion Pesquera Inca, a quienes se les atribuye
la calidad de “operadores de los activos”, es decir consorcio que adquirira la-
totalidad de activos de Pesquera San Antonio, tal como se detallara
posteriormente.

1.7.1. Transferencia de blogues patrimoniales

Bajo esa logica, el Plan de Reestructuracion divide a la totalidad de
activos y pasivos de la insolvente en tres bloques patrimoniales; uno
de ellos vinculado a la Planta Pisco, el segundo a la Planta Mollendo y

e
/«/iazz{;/ ) el tercero a la Plantas Supe y Samanco .
/ El primer bloque patrimonial — Planta Pisco -- se transferird a través de
7 . -p - . - .o
una reorganizacion empresarial simple a la empresa “Corporacion

Pesquera Pisco S.A.C.” para lo cual se establece que el valor neto de
dicho bloque patrimonial asciende a la suma de US$ 9 187 756,00.
Dichos activos generaran la emisién de 32 157 146,00 acciones por
parte de Corporacion Pesquera Pisco S.A.C. a favor de Pesquera San
Antonio. Es decir, Pesquera San Antonio recibira a cambio del
mencionado bloque patrimonial 32 157 146,00 acciones de la empresa
Corporacion Pesquera Pisco S.A.C.
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Por otro lado, el segundo bloque patrimonial — Planta Mollendo —-se@%
O-\

desagrega y transfiere a través de una reorganizacion empresarial
simple a la empresa “Corporaciéon Pesquera Mollendo S.A.C.” para lo
cual se establece que el valor neto de dicho bloque patrimonial
asciende a la suma de US$ 4 159 239,00. Dichos activos generaran la
emision de 14 557 336,00 acciones por parte de Corporacién
Pesquera Mollendo S.A.C. a favor de Pesquera San Antonio. Es decir,
Pesquera San Antonio recibird a cambio del mencionado bloque
patrimonial 14 557 336,00 acciones de la empresa Corporacion
Pesquera Mollendo S.A.C.

Para esos efectos, se establecié que con la aprobacién del Plan de
Reestructuracion Patrimonial se transferird los activos de propiedad de
Pesquera San Antonio y constituira titulo suficiente para la inscripcién
registral a favor de Corporaciéon Pesquera Pisco S.A.C. y de
Corporacion Pesquera Mollendo S.A.C. y con ello se considerara la
cancelacion total a satisfaccion de Pesquera San Antonio del valor
neto de los bloques patrimoniales, descritos anteriormente.

El tercer bloque patrimonial — Plantas Supe y Samanco - se
desagrega y transfiere a través de una reorganizacién empresarial
simple a la empresa Diamante o a una empresa o persona vinculada a
ésta, para lo cual se establece que el valor neto de dicho bloque
patrimonial asciende a la suma de US$ 9 998 582,00. Dichos activos
generaran la emision de acciones (no se precisa que cantidad de
acciones se emitiran) a favor de Pesquera San Antonio. Es decir,
Pesquera San Antonio recibira a cambio del mencionado bloque
patrimonial acciones de la empresa Diamante o de una empresa
vinculada a ésta.

Respecto al tercer bloque patrimonial se establecié que la sola
presentacion del Plan de Reestructuracion Patrimonial, constituye
titulo suficiente para que Diamante pueda exigir la transferencia y
formalizacion registral a su favor o de cualquier empresa o persona
vinculada que ésta designe, de la totalidad de los activos (no se
establece en el Plan de Reestructuracion la oportunidad en la que
operara la mencionada transferencia).

En ese sentido, el Plan otorga la facultad a Pesquera Diamante de
exigir la transferencia del tercer bloque patrimonial con la remisién de
una carta notarial dirigida al Comité de la Junta de Acreedores,
precisandose que la reorganizacién simple comenzard a operar de
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manera automatica en la misma fecha en que el Comité reciba la !
Carta Notarial antes senalada.

Conforme se advierte del Plan de Reestructuracién Patrimonial, en
tanto no opere la reorganizacion simple del Tercer Bloque Patrimonial,
Pesquera San Antonio arrendara los activos que comprenden el
referido bloque patrimonial a favor de Pesquera Diamante, obteniendo
por este concepto, después de cuatro afos, una ascendente a
US$ 12 993 750,00. Dicha suma sera destinada -- segin se aprecia
en el acapite 4.6 del Plan de Reestructuracién — al pago de los
acreedores clasificados como Garantizados y No Garantizados
Inversionistas (50% a cada clase).

Hl.7.2. Compensacion de acciones por acreencias

Posteriormente, las acciones adquiridas por Pesquera San Antonio
seran transferidas al consorcio conformado por las empresas
Corporacion Pesquera Inca S.A.y Pesquera Diamante S.A., quienes a
su vez cancelaran dichas acciones (bienes de propiedad de Pesquera
San Antonio) a través de una compensacion.

La compensacion mencionada en el parrafo anterior se dara en
atencion a la adquisicion del setenta por ciento (70%) de las
e acreencias reconocidas en el procedimiento concursal de Pesquera
[Z{’O _— San Antonio que se compromete negociar el consorcio conformado
& por las empresas Corporacion Pesquera Inca S.A. y Pesquera
Diamante S.A. directamente con cada uno de los acreedores,

subrogandose en su posicion en la Junta de Acreedores.

Tal como se advierte Pesquera San Antonio transferira la totalidad de
sus activos, recibiendo a cambio, acciones de diversas empresas

(constituidas especialmente para este fin).

A continuacion la mecanica del Plan de Reestructuracion se grafica como
sigue a continuacion:
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La mecanica de financiamiento recogida en el Plan de Reestructuracién de
Pesquera San Antonio no contempla todos los aspectos necesarios para la
continuidad del negocio de la insolvente y por ende su viabilidad en el
mercado, dado que la solucién a la crisis empresarial se sustenta en la
transferencia de la totalidad de los activos y con el producto de la misma
considera el pago de parte de la masa concursal, tal como ha sido expuesto
a lo largo del Plan de Reestructuracion.

Adicionalmente a ello, es necesario mencionar que una transferencia de la
totalidad de activos fijos de una empresa, aun cuando la misma esté
sometida a un proceso de reestructuracion patrimonial, implica que pierda la
capacidad de generar ingresos o que se encuentre en la capacidad de
cambiar el giro de la actividad productiva. Por ello, adoptar medidas como las
expuestas en el Plan de Reestructuracion Patrimonial de Pesquera San
Antonio no se orientan a la continuacién de las actividades de la empresa, Si
no mas bien, a su extincién. En ese sentido el Plan de Reestructuracién de
Pesquera San Antonio no se ajusta a la finalidad de las normas contenidas
en el Titulo IV de la Ley de Reestructuracion Patrimonial denominado
“Reestructuracion Patrimonial de Empresas”.

Complementando lo anteriormente expuesto, la Comisién evaluard los
principales componentes del Plan de Reestructuracion aprobado, a efectos
de determinar si los mismos se ajustan a lo dispuesto por el articulo 47 y por
ende si con ello se permite el reflotamiento de la empresa.

I1.7.3.El Cronograma de Paqgos.

, De conformidad con lo expuesto precedentemente, el numeral 3 del articulo

~47 de la Ley de Reestructuracion Patrimonial ha establecido la necesidad de
que los planes de reestructuracion que se aprueban contengan, entre otros
requisitos, un cronograma de pagos de los créditos comprendidos en el
concurso hasta su cancelacion.

Tal como lo ha sefalado la Sala de Defensa de la Competencia del Tribunal
de Defensa de la Competencia del INDECOPI, en la Resolucion N° 0331-
2000/TDC-INDECOPI del 9 de agosto de 2000, la disposicion normativa
tiene por finalidad eliminar cualquier incertidumbre respecto de la
oportunidad y condiciones de pago de las obligaciones concursadas, lo que
resulta evidente en funcion a que, precisamente la reprogramacion de
obligaciones es una de las finalidades esenciales del acuerdo por la
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reestructuracion empresarial. En consecuencia, debe entenderse que la
fijacion de la oportunidad y condiciones es un elemento esencial para que el
plan cumpla con su finalidad, no pudiendo ser objeto de integracidn
posterior por otras normas del ordenamiento juridico.

Asimismo, en la mencionada resolucién se precisé que, la esencialidad del
plan descansa en el hecho de que éste contenga toda la informacion
precisa respecto de la oportunidad del pago de los créditos y las
condiciones en que éste se dara en el tiempo, evitando asi que en el futuro
se presenten conflictos al respecto que pudieran generar situaciones de
conflicto entre el administrador o liquidador designado y los acreedores.

Por otro lado, mediante Resolucion N° 0469-2001/TDC-INDECOP! la Sala de
Defensa de la Competencia del Tribunal del INDECOPI precisé lo siguiente:

“...la exigencia de la especificidad en el cronograma de pagos
permite a los acreedores tener certeza sobre la fecha, orden, monto,
lugar y plazo del pago de sus créditos incorporados al concurso. Si el
deudor identifica expresamente en el cronograma cada uno de los
elementos antes mencionados respecto de cada acreedor,
definitivamente se lograria esta finalidad. Sin embargo, la Sala
considera que no necesariamente tendrd que exigir que la informacion
sobre la oportunidad y condiciones de pago de las obligaciones del
deudor se contemple de manera tan especifica en el cronograma de
pagos para determinar que se ha cumplido con dicha oportunidad.

En efecto, el deudor podria utilizar métodos alternativos al
elaborar el cronograma de pagos y generar en los acreedores la misma
sensacion de respaldo y garantia. Bésicamente ello se lograria
trasladando suficiente informacion a dichos acreedores que les permita
tener la posibilidad real de supervisar el nivel de cumplimiento del pago
de sus créditos. La informacion, si bien no serd tan especifica, tendra
que ser objetiva y cierta para lograr ese cometido.”

En el presente caso, los acreedores solicitantes sefalan que el Plan de
Reestructuracion Patrimonial de Pesquera San Antonio no contiene un
cronograma de pagos de los créditos que comprenda la totalidad de las
obligaciones adeudadas por la empresa.

Adicionalmente, precisan que el Anexo 9 del Plan de Reestructuracion
aprobado el 9 de octubre de 2001, no cumple con la especificidad
contemplada en la Ley, es decir el mismo no contiene la fecha, orden vy lugar
de pago de los créditos involucrados en la reestructuracion.
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Al respecto, Pesquera San Antonio ha sefialado en su escrito presentado con Qk%
fecha 30 de octubre de 2001, que la determinacién de los pagos de las u
obligaciones a cargo de la empresa deudora queda determinado mediante

una lectura integral al plan de reestructuracion.

En ese sentido, indican que el numeral 4.6 asi como el Anexo N° 9 del Plan
de Reestructuracion contemplan el pago de los créditos de la siguiente forma:

1. Creéditos Laborales: se pagaran a la fecha de inicio definida en el plan de
reestructuracion.

2. Creditos garantizados inversionistas o no inversionistas y créditos
garantizados inversionistas: se pagaran en un plazo de cuatro anos.

3. Creditos sin garantia: se pagaran en un plazo de cinco afios.

Asimismo, Pesquera San Antonio sefala que tanto en el texto del Plan de
Reestructuracion como en el anexo se establecen los plazos de pago en
anos. Computo que debe realizarse de conformidad con lo establecido por el
articulo 183 del Cddigo Civil en lo que se refiere a que el plazo fijado en afos
se cumple en el ano del vencimiento y en el dia de éste correspondiente a la
fecha del ano inicial. Bajo ese criterio, indican que para el pago de acreencias
a cuatro anos, la fecha de pago sera el 9 de octubre de 2006.

Finalmente sobre este tema, manifiestan que el Anexo N°9 sefala
claramente que los pagos se realizaran en montos totales y globales (balloon
payment) en cada fecha de abono y que respecto del lugar de pago debe
aplicarse la regla contenida en el articulo 1238 del Cddigo Civil, el cual
estipula que el pago debe efectuarse en el domicilio del deudor.

Atendiendo a los criterios anteriormente expuestos, corresponde determinar

si el Plan de Reestructuracion de Pesquera San Antonio contiene la

, Wé\ suficiente informacion que permita a los acreedores t?n.er cgrteza sobre la
/6’5 /i, —techa, orden, monto, lugar y plazo del pago de sus créditos incorporados al

AN
( P”/ CONCurso.

Respecto al pago de los créditos el Plan de Reestructuracion de Pesquera
San Antonio aprobado el 9 de octubre de 2001, sefiala lo siguiente:

(i) En el apartado denominado “Resumen Ejecutivo” de la pagina 4 se
indica lo siguiente:
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°El pago de los acreedores se efectuard en razon del origen
de los créditos, las particulares preferencias de alqunos acreedores yel
respaldo con que cuentan los créditos con relacion a los gravdmenes
que tuvieran”

(i) En el apartado denominado “Definiciones” se indica lo siguiente:

“Fecha de inicio: El presente plan entrard en vigencia en
cuanto se cumpla algunas de las siguientes condiciones suspensivas:

1. Que en un plazo no mayor a 15 dias habiles posteriores a
la aprobacion del presente Plan, Copeinca y Diamante
adquieren en conjunto por lo menos el 70% de las
acreencias de CPSA; o, que el plazo de 15 dias habiles
posteriores a la aprobacion del presente Plan, aun cuando
no se hubiera alcanzado la compra de por lo menos el
70% de las acreencias de CPSA.

2. Que CPSA cumpla con el pago del integro de las
acreencias laborales y provisionales concursales.

(i)  En el apartado 4.6 denominado “Pago de Acreencias”
se indica lo siguiente:

“El pago de la Deuda Concursal se efectuard en funcion a la
clasificacion de los crédjtos. Para ello, se respetard los drdenes de
preferencia establecidos en el articulo 24 de Ia Ley de Reestructuracion
Patrimonial, disponiéndose la distribucion de los recursos de la
siguiente forma:




S indecopr

1. La Deuda Concursal de la clase 3 A, segin quedd
definida en el plan anterior, scra amortizada cn ol
porcentaje que le corresponde dc conformidad con
dicho plan aplicando sobre el monto del fondo de
retencion generado entre la Ultima fecha de pago a
dicha clase y la fecha de aprobacion del Plan.

2. La Deuda Corriente de CPSA se cancelard con el
activo corriente a la fecha de aprobacién del Plan.

3. La totalidad de la deuda laboral concursal serd pagada
con el capital de trabajo con que cuente CPSA a la
fecha de aprobacicn del Plan, y asciende a
US$ 3 926 854. En este pago estaran comprendidos la
totalidad de créditos clasificados como laborales,
inclusive los previsionales, en los diferentes regimenes
de administracion.

4, El producto del arrendamiento de la planta se destinard
en su totalidad al pago de la acreencia garantizada, asi
como a la acreencia no garantizada inversionista, en
las proporciones del 50% y 50% respectivamente.

5. La acreencia no garantizada sera amortizada con los
recursos que existieran luego de cancelados los
creditos laborales, tributarios, garantizados y los no
garantizados inversionistas.

6. De conformidad con lo establecido por el articulo 50 de
la Ley de Reestructuracion Patrimonial, el pago del
acreedor lributario se realizard en las condiciones
aplicables a los creditos a los que corresponde el
tercer orden de preferencia, segun las proporciones

b que corresponde a los créditos respectivos.

// 7. En caso algun acreedor renuncie a los pagos que les
corresponde, dichos pagos se destinardn al pago de
los demas acreedores de la clase a la que pertenece el
acreedor renunciante.

Asimismo, resulta importante detallar el Anexo N°9 del Plan de
Reestructuracion de Pesquera San Antonio, el cual contiene el Cronograma
de Pagos aprobado por la Junta de Acreedores el 9 de octubre de 2001:
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Tal como se aprecia el Cronograma de Pagos de Pesquera San Antonio no
contiene una indicacion precisa respecto a la fecha en que se cancelara cada
una de las obligaciones adeudadas a los acreedores concursales,
unicamente se detalla que los montos adeudados a los grupos de acreedores
- los cuales han sido consignados de manera global - se amortizaran por
anos, los mismos que han sido denominados “Afio 1, Afio 2-3, Afio 4 y Ano
5”.

Si bien (tal como considera la Sala de Defensa de la Competencia y del
Tribunal del INDECOPI) no es necesario que el Cronograma de Pagos
contemple de manera tan especifica la informacién sobre la oportunidad y
condiciones de pago de las obligaciones del deudor para determinar que se
ha cumplido con dicha oportunidad, el texto del plan de reestructuracion
debera contener informacion suficiente de manera tal que permita a los
acreedores tener la posibilidad real de supervisar el nivel de cumplimiento del
pago de sus créditos. Dicha informacién si bien no sera tan especifica tendra
que ser objetiva o cierta para lograr ese cometido.

En el presente caso, a criterio de la Comisién el plan de reestructuracion de.
Pesquera San Antonio presentado ante la Junta de Acreedores, no contiene
informacion objetiva suficiente que permita a los acreedores supervisar el
nivel de cumplimiento del pago de sus créditos, ya que no es posible
determinar con certeza la fecha en la cual Pesquera San Antonio empezara a
efectuar los pagos a cada uno de los acreedores.

Si bien en el cronograma de pagos se indican los periodos en los cuales se
empezara a amortizar la deuda concursal (Aho 1, Afio 2-3, Afio 4 y Afio 5)
segun los grupos de acreedores, no es posible determinar del mismo
contenido del cronograma y del plan de reestructuracion a qué afo
calendario se refieren ni la fecha precisa del afio en se efectuaran las
mismas.

Sobre el particular, es necesario precisar que contrariamente a lo sefalado
por Pesquera San Antonio, dentro de un procedimiento de insolvencia no es
posible acudir a las normas de interpretacion contenidas en el Cédigo Civil,
cuando exista norma especial sobre el tema en materia concursal.

Al respecto, la Sala de Defensa de la Competencia del Tribunal de Defensa
de la Competencia y de la Propiedad Intelectual del INDECOP!I, sefiala en
la Resolucion N° 0331-2000/TDC-INDECOPI del 9 de agosto de 2000, que
“....atendiendo a la naturaleza especial de la norma concursal, la exigencia
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en el sentido que el plan contemple un cronograma de pagos y que el
mismo sea especifico, hace incluso incompatible la posibilidad IegalC(

existente para acudir supletoriamente a las normas de interpretacién
contenidas sobre la materia en el Cédigo Civil.”

Por otro lado, es necesario mencionar que el plan de reestructuracion
patrimonial de Pesquera San Antonio, tampoco contiene informacién
respecto al lugar de pago de los créditos adeudados.

Cabe resaltar que el inciso 3 del articulo 47 de la Ley de Reestructuracion
Patrimonial, dispone que el cronograma de pagos contemplado en el Plan de
Reestructuraciéon debera comprender el pago de la totalidad de las
obligaciones de la empresa.

Sin embargo, tal como se aprecia del cronograma de pagos aprobado por la
Junta de Acreedores de Pesquera San Antonio unicamente se contempla el
pago a US$ 66 031 251,09 de los créditos reconocidos quedando un saldo
en el “Afo 5™ ascendente a US$ 23 342 185,11. En dicho cronograma no se
precisa el financiamiento de la suma adeudada para efectuar el pago de los
acreedores tributarios y no garantizados.

Asimismo, en el “Afo 4” se indica queé parte de la deuda concursal serd
amortizada a través de una condonacién de créditos por parte de los
acreedores ascendente a US$ 6655 575,65. Sin embargo, ni en el
cronograma de pagos ni de la lectura del Plan de Reestructuracion se
advierte qué acreedores van a condonar parte de sus créditos, asi como la
manera en que se llevara a cabo la referida condonacion, la fecha, etc.

Por las razones expuestas, la Comisién considera que el Plan de
Reestructuracion Patrimonial de Pesquera San Antonio en el extremo

- referido al Cronograma de Pagos no se ajusta a lo dispuesto en el articulo 47
de la Ley de Reestructuracién Patrimonial.

I.7.4. Los mecanismos propuestos para el financiamiento de la inversién reqguerida
para la continuacion de la actividad de |a empresa.

Los acreedores solicitantes sostienen que el Plan de Reestructuracion
Patrimonial de Pesquera San Antonio, en lugar de contener mecanismos
para el financiamiento de la inversion requerida para la continuacion de la
actividad de la empresa, contiene un conjunto de acciones destinadas a

* Al respecto véase el Cronograma de Pagos de Pesquera San Antonio transcrito en la pagina 36.
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transferir las embarcaciones pesqueras y las fabricas de propiedad de dicha NS
empresa a terceros, a cambio del canje de parte de la deuda concursal
quedando de esta manera sin activos y con la misma deuda concursal, lo que

en realidad constituye una liquidacién anticipada.

Por ello, los acreedores solicitantes sostienen que el plan de reestructuracién
aprobado no contiene ninglin mecanismo que demuestre el financiamiento de
la inversién requerida para la continuacion de las actividades de la empresa.

El Plan de Reestructuracion de Pesquera San Antonio sefala lo siguiente en
la seccion denominada “Resumen Ejecutivo™:

“...el presente plan de reestructuracion (en
adelante el Plan) tiene por objeto el pago de la mayor porcion posible
de acreencias, mediante: (el énfasis es nuestro. )

1. La modificacion de los actuales mecanismos de explotacidn de
activos CPSA bajo esquemas que le permitan la reduccion de sus
costos operativos; y,

2. La reduccion de una parte importante de la Deuda Concursal,
mediante la transferencia de activos de CPSA y la cesidn de
posicion contractual de los contratos de arrendamiento financiero,
de acuerdo con los lineamientos contenidos en el Plan.

Con tal propdsito, el Plan prevé mecanismos de reorganizacion societaria y
empresarial a través de la participacion de empresas vinculadas al sector
pesquero, interesadas en ello y seleccionadas por la junta de acreedores de
CPSA.

Mediante las reorganizaciones societarias se reducira una porcion sustancial
de pasivos en el mediano plazo en proporcion mayor al valor de los activos
de tierra de CPSA involucrados en dichos procesos.

y Jﬁéb@ Por su parte, la reorganizacion empresarial, a través de la cesion de posicion
- — contractual de los contratos y suscripcion de contratos de arrendamiento
_ / financieros referidos a las embarcaciones pesqueras permitird también una

reduccion significativa de la deuda de CPSA.

Adicionalmente la reorganizacion empresarial, a través del arrendamiento
financiero de activos de CPSA permitird la optimizacion de la explotacion de
los mismos.”

En el numeral 4 denominado “Reestructuracion de CPSA” se indica lo
siguiente:
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“Los objetivos que se pretende conseguir con la ejecucion del Plan son los
siguientes:

(..

)

La reduccion significativa de los requerimientos de financiamiento por
parte de CPSA para la adecuada explotacion de sus activos.

La participacidn de Diamante y Copeinca directamente o mediante
empresas vinculadas a éstas en la obtencién de los objetivos antes
sefalados.

Establecer mecanismos de pago de acreencias en la medida de las
posibilidades de generacién de recursos de CPSA Yy en funcion a la
categoria que cada una de ellas ocupa.

Aprovechar las ventajas de CPSA en la explotacion del negocio para
obtener un mayor monto de recursos destinados al pago de Deuda
Concursal.

Por otro lado en la seccion 4.2 denominada “Premisas del Plan” se indica lo
siguiente:

“Las premisas sobre las que se basa el Plan de son las siguientes:

(...)

La modificacion de la forma de explotacion del negocio, dirigiendo ésta al
arrendamiento de los activos de la empresa, en el caso especifico de
CPSA, reduce la necesidad de inversion asi como los costos fijos de
operacion y los requerimientos de nuevo financiamiento.

La participacion de Diamante y Copeinca en calidad de operadores de los
activos generard sinergias que beneficiaran la estructura organizacional y
productiva de CPSA.”

Tal como se aprecia de las glosas transcritas, a criterio de este Organo
Colegiado, el Plan de Reestructuracion Patrimonial de Pesquera San

~Antonio, si contiene un mecanismo de inversion, pero el mismo no esta
orientado al reflotamiento y continuidad de la empresa. Dicho mecanismo
consiste en la intervencion de un Consorcio conformado por las empresas
Corporacién Pesquera Inca SA. vy Pesquera Diamante S.A. quienes

adquiriran en conjunto el setenta por ciento (70%) de los créditos concursales
y posteriormente dichas acreencias - contraidas por subrogacion frente a
Pesquera San Antonio - seran compensadas con la transferencia de
acciones a cargo de Pesquera San Antonio, lo cual traerd como
consecuencia la reorganizacion societaria de esta Gltima.
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Dicha propuesta de financiamiento como parte del Plan de Reestructuracion Ok‘f“x\j“
Patrimonial de Pesquera San Antonio fue expuesta y sometida a votacion de
los acreedores, quienes por mayoria la aprobaron. En ese sentido, se estima
que los acreedores han considerado que dicha financiacién es adecuada
para lograr el recupero de sus créditos.

Sin perjuicio de ello, ya en un acapite anterior se analizé cémo dicho
mecanismo de inversion asi como la integridad del Plan de Reestructuracion
Patrimonial de Pesquera San Antonio no contempla todos los aspectos
necesarios para el reflotamiento de la empresa de conformidad con lo
establecido en el articulo 51 de la Ley de Reestructuracion Patrimonial.

Por lo expuesto, la Comisidon considera que el Plan de Reestructuracién
Patrimonial de Pesquera San Antonio no contempla un mecanismo para el
financiamiento de la inversién requerida para la continuacion de las
actividades de la empresa, tal como exige el inciso 4 del articulo 47 de la Ley
de Reestructuracion Patrimonial.

I11.7.5. La politica laboral a adoptarse.

Los acreedores solicitantes sostienen que el Plan de Reestructuracion
Patrimonial de Pesquera San Antonio no contiene una politica laboral debido
a que los aspectos expuestos en relacion al tema no constituyen en puridad
una politica laboral y por lo tanto no cumple con lo estipulado en el inciso 5
del articulo 47 de la Ley de Reestructuracion Patrimonial. Asimismo, sefialan
que si se transfieren todos los activos de Pesquera San Antonio a terceras
empresas, tal como se consigna en el plan no se requerira el concurso de
ningun trabajador de Pesquera San Antonio.

Sobre el particular el apartado 4.7 denominado “Politica laboral y de
administracion” del Plan de Reestructuracion indica lo siguiente:

ey “El desarrollo de la nueva de explotacion del negocio, basada

//,@(Z/C) - en arrendamiento de plantas, obliga a una reestructuracion de la
// v T politica laboral de CPSA, que no requerira la estructura organizativa
ni productiva con que actualmente cuenta.

Para tal fin, se autoriza al Comité a efectos que, al amparo de
la Quinta Disposicion Complementaria de la Ley de Reestructuracion
Patrimonial, instruya a la administracion de CPSA a fin de que lleve a
cabo la reorganizacion laboral de la empresa, en concordancia con la
nueva forma de explotacion del negocio. Para ello la administracion
contara con un plazo de seis meses a efectos de que solicite al
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realice los actos necesarios para contar Unicamente con la dotacién
de personal necesario para administrar CPSA en cumplimiento de lo
dispuesto en el presente plan.

La administracion de CPSA debera informar al Comité
respecto de los actos que realice, asi como el ndmero, identidad vy
cargo del personal cesado.

lgualmente, se faculta al Comité a fin de que adopte los
acuerdos que sean necesarios para que el régimen de administracién
de CPSA se ajuste a lo necesario para la implantacion del Plan;
pudiendo para ello, optar por las posibilidades que establece el
articulo 43 de la Ley de Reestructuracion Patrimonial.”

Tal como se aprecia, la Administracion de Pesquera San Antonio si introdujo
en el Plan de Reestructuraciéon Patrimonial las acciones a realizar respecto a
la organizacion laboral de la empresa, lo cual fue evaluado y aprobado por
mayoria por los acreedores en la sesién de la Junta de Acreedores del 9 de
octubre de 2001.

Cabe reiterar, en este punto que son los acreedores concursales los Unicos
que pueden determinar (a través de los acuerdos adoptados mediante el
sistema de votacion) si las directrices propuestas por la administracion de la
empresa son las adecuadas a sus respectivos intereses y se ajustan a los
fines del plan de reestructuracion patrimonial.

En consecuencia, las apreciaciones respecto a la politica laboral propuesta
gue tenga un grupo de acreedores (lo cual fue determinante al momento de
emitir su voto en la sesion de la Junta de Acreedores) no desvirtda el hecho
objetivo que el plan de reestructuracion contenga una politica laboral
conforme lo exige el articulo 47 de la Ley de Reestructuracion Patrimonial.

~Por lo expuesto, esta Comision considera que en este punto el plan de

reestructuracion se ajusta a lo dispuesto en el articulo 47 de la Ley de
Reestructuracion Patrimonial.

El régimen de intereses

Asimismo, los acreedores soiicitantes sostienen que el Plan de
Reestructuracion de Pesquera San Antonio no establece el régimen de
intereses y que Unicamente se limita a sefalar en el apartado 4.5 del Plan
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que la deuda distribuida en las diferentes clases establecidas, no generaran =\,
ninguna remuneracion por intereses.

Al respecto, en el acapite 4.5 del plan de reestructuracion denominado
“Tratamiento de las acreencias” se establece lo siguiente:

“(.)

1. Créditos Laborales: Las deudas laborales serdn pagadas en su
integridad con el producto del capital de trabajo.

2. Creditos  garantizados inversionistas: Los créditos estdn
expresados en dolares americanos, no devengardn interés
alguno hasta su cancelacion.

3. Creditos no garantizados: Los créditos en moneda nacional serdn
convertidos a ddlares americanos al tipo de cambio venta.
Convertida la deuda a ddlares americanos en su totalidad, ésta
no devengara interés alguno hasta su cancelacion.

4. Creditos garantizados: Los créditos estdan expresados en ddlares

. americanos, no devengaran interés alguno hasta su cancelacion.

5. Creditos Tributarios: Los créditos estdn expresados en moneda
nacional, no devengardn interés alguno hasta su cancelacion.

6. Creditos no garantizados: Los créditos serdn pagados en la
moneda en la que se contrajo la obligacion. Dicha deuda no
devengara interés alguno hasta su cancelacion.

7. Creditos derivados de operaciones de arrendamiento financiero:
Los créditos serdan retirados de la contabilidad de CPSA, asfi
como de la relacion de acreencias calificadas por el INDECOPI,
en cuanto se perfecciona la cesion de posicion contractual.

8. Creditos Contingentes: Los créditos contingentes, conforme su
existencia y cuantia determine en forma definitiva, se convertiran
a moneda nacional, sin importar la moneda en que se
devenguen, no cormputandose intereses respecto de ellos.”

Del texto transcrito anteriormente se desprende que la propuesta respecto a
los créditos por concepto de intereses consistia en la renuncia del cobro de
los mismos por parte de los acreedores, con excepcion de los créditos de
origen laboral, lo cual fue aprobado por mayoria de los acreedores al aprobar
el Plan de Reestructuracion de Pesquera San Antonio.

En este extremo, la Comision considera que el Plan de Reestructuracion
Patrimonial de Pesquera San Antonio se ajusta a lo dispuesto en el articulo
47 de la Ley de Reestructuracion Patrimonial.

H.7.7. El presupuesto que contenaa los gastos vy honorarios que demande la
administracion

Pagina 43 de 54

Av. Nazca N° 548, Jesds Marfa. Teléfonos 425-1296 y 332-0264. Telefax 425-1296.
E-mail: odi @correo.ulima.edu.pe



(102861 C e

=N e ﬁﬁﬁ%i“:
COpl o>
S indecop DE  LIMA
2853

El presupuesto de los gastos y honorarios que demande la administracién de “\’X/"\
la empresa insolvente en el transcurso del proceso de reestructuracién debe

ser de conocimiento de los acreedores y por tanto constar en el Plan de
Reestructuracion, dado que los acreedores concursados deben de contar con

la informacion; tanto del ingreso de liquidez a la masa concursal como de los
egresos por concepto de gastos que demande la administracion de la
empresa sometida a concurso y de esta manera poder tomar las decisiones

mas adecuadas a sus respectivos intereses.

Al respecto, de la revision del Plan de Reestructuracién Patrimonial de
Pesquera San Antonio se constata que no se ha incluido el presupuesto
relativo a los gastos y honorarios que demande la administracién durante el
proceso de reestructuracion patrimonial, tal como lo exige el inciso 7) del
articulo 47 de la Ley de Reestructuracion Patrimonial.

Por tal motivo, en este extremo el Plan de Reestructuracion Patrimonial de
Pesquera San Antonio no se ajusta a lo dispuesto en el articulo 47 de la Ley
de Reestructuracion Patrimonial.

[11.7.8. Un Estado de Flujos efectivo provectado al tiempo previsto para el pago de
la totalidad de las obligaciones comprendidas en el proceso.

En este punto, los acreedores solicitantes afirman que el plan no contiene un
estado de flujos efectivo proyectado al tiempo previsto para el pago de la
totalidad de las obligaciones comprendidas en el proceso, toda vez que los
anexos 8 y 9 del plan de Reestructuracion Patrimonial contienen informacidn

falsa e inexacta.

De la revision del plan de reestructuracion patrimonial aprobado se aprecia
que el Anexo N° 8 del mismo contiene el Flujo de Efectivo proyectado al Ano
10 (afio en el que se ha previsto el pago de la totalidad de la deuda).

L Sin embargo, el documento signado como Anexo 8 del Plan considera
/[(@D solamente una relacion de los ingresos a obtenerse en el Plan de
(J/SReestructuraCién, mas no la inclusion de los gastos que se generardn por lo

que no puede considerarse que constituye un Estado de Flujos Efectivo.

Por lo tanto en ese extremo la Comisién considera que el Plan de
Reestructuracion no cumple con el requisito establecido en el inciso 8 del
articulo 47 de la Ley de Reestructuracion Patrimonial.
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La falta de informacion.

Los acreedores solicitantes han sefialado, que el Plan de Reestructuracion
Patrimonial de Pesquera San Antonio fue aprobado sin que previamente, se
cumpliera con lo dispuesto en el Articulo 30 dc la Ley de Reestructuracion
Patrimonial, el que considera la obligacion de poner a disposicion de los
acreedores la documentacion necesaria para la aprobacion respectiva con
una anticipacion no menor a tres dias habiles anteriores a la realizacion de la
mencionada Junta. También manifiestan que dado que la convocatoria a
Junta de Acreedores estaba programada en primera fecha para el 28 de
setiembre de 2001 y en segunda fecha para el 3 de octubre de 2001, la
administracion de Pesquera San Antonio debié entregar ejemplares
suficientes de los Planes de Reestructuracién con la anticipacion establecida
en la norma senalada.

Al respecto, tal como consta de la documentacion que obra en el Expediente,
la administracion de Pesquera San Antonio con fecha 28 de setiembre de
2001 (es decir el mismo dia de la Primera Convocatoria a Junta de
Acreedores) puso a disposicion de los acreedores ejemplares suficientes del
proyecto del Plan de Reestructuracién Patrimonial que seria discutido en la
misma, conforme se puede advertir de la comunicacion remitida a la Comision
ese mismo dia.

Debe puntualizarse que el dia 9 de octubre de 2001, fecha en la cual se
produjo la reanudacion de la Junta de Acreedores de Pesquera San
Antonio, la insolvente presentd ejemplares suficientes del Plan de
Reestructuracion a ser aprobado por los acreedores en dicha fecha, cuyos
textos modificaban los contenidos de los ejemplares presentados en los
Planes de Reestructuracion entregados con fecha 28 de setiembre de 2001.

Cabe precisar que el articulo 30 de la Ley de Reestructuraciéon Patrimonial®

(//ﬁ@(/ __— modificado por la Ley 27295 dispone que el incumplimiento o cumplimiento
,.//

’LEY DE REESTRUCTURACION PATRIMONIAL

Articulo 30.- INFORMACION NECESARIA PARA LA ADOPCION DE ACUERDOS.- (...) La
informacion y documentacion necesarias para la adopcion de los acuerdos materia de la
convocatoria deberan ponerse a disposicion de los acreedores, por el insolvente, en ejemplares
suficientes, en el local de la Comision o, en su defecto, en otro tugar debidamente publicitado, con
una anticipacién no menor a tres (3) dias habiles anteriores a la realizacién de la Junta. La entrega
de la referida documentacion e informacion constituye una obligacion exclusiva a cargo del deudor
comprendido en el proceso. El incumplimiento o cumplimiento tardio o defectuosos de esta
obtigacion por parie del deudor no impide a la respectiva Junta de Acreedores sesionar
validamente y adoptar los acuerdos que estime pertinente, con prescindencia de dicha
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tardio o de defectuoso de esta obligacion por parte del deudor no impide a
la respectiva Junta de Acreedores sesionar validamente y adoptar los “
acuerdos que estime pertinente, con prescindencia de dicha documentacion
e informacion. Dicha norma fue dictada con la finalidad de que los procesos
concursales no se vean dilatados por el incumplimiento o cumplimiento tardio
o defectuoso de la informacion presentada a los acreedores por parte de los
deudores.

En sesién de Junta de Acreedores de Pesquera San Antonio, los asistentes
adoptaron los acuerdos pese a que la empresa insolvente cumplié en
entregar la informacion necesaria de manera tardia, debido a que la entrega
de los ejemplares del referido Plan se efectudé el mismo 9 de octubre de
2001.

Por lo expuesto, la Comision considera que la entrega de informacién el
mismo dia de la sesién de la Junta de Acreedores de Pesquera San Antonio
no invalida la sesion ni es causal para declarar la nulidad de los acuerdos
adoptados en ella, debido a que era potestad exclusiva de los acreedores
determinar si podian tomar los respectivos acuerdos con la informacion
otorgada por Pesquera San Antonio en dicha fecha.

El régimen de agrupamiento de créditos del Plan de Reestructuracion.

Los acreedores solicitantes sostienen que la clasificacidon de acreedores
establecida en el Plan de Reestructuracion de Pesquera San Antonio es
abusiva, antitécnica e ilegal.

Sobre el particular, en el acapite 4.3 del Plan de Reestructuracién Patrimonial
de Pesquera San Antonio se clasifica a los acreedores de la siguiente
manera:

“Adicionalmente, se considera un tratamiento particular
a aquellos acreedores dispuestos a invertir recursos en
plantas para efectos de que su operatividad se optimice y el
valor del arrendamiento que se obtenga por ellas sea el
maximo posible. Por ello, se ha establecido una clasificacion
de acreencias tomando en consideracion los criterios
siguientes:

documentacion e informacién. (Articulo modificado por Ley 27295 publicada en el diario oficial
El Peruano con fecha 29 de junio de 2000).
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1. Origen, cuantia y naturaleza de cada acreencia. % )
Respaldo con garantias reales o gravdmenes qué’l'
recaigan sobre bienes de CPSA.

3. Compromiso de invertir recursos en infraestructura de
acuerdo con las necesidades del negocio, segun
requerimientos que formule el Comité.

4. Preferencias o rangos establecidos a favor de algunos
acreedores por mandato legal.
5. La situacion juridica de los créditos, con relacion a la

determinacion de su existencia, titularidad o cuantia
(obligaciones contingentes).

Asi, tomando en consideracion lo anteriormente sefalado, los
acreedores seran clasificados de la siguiente forma:

1. Créditos Laborales: Son las acreencias que, de
conformidad con lo establecido por el Decreto
Legislativo N°856, tienen origen laboral. Asi se
incluyen en este rubro los créditos que mantienen los
trabajadores y ex trabajadores de CPSA. Estan
comprendidos también en esta categoria los créditos a
cargo de las entidades previsionales (Oficina de
Normalizacion Previsional — ONP y las administradoras
privadas de pensiones — AFP) y la Caja de Beneficios
del Pescador.

2. Creditos garantizados: Son las acreencias que, de
conformidad con lo establecido por el articulo 24 de la
Ley de Reestructuracion Patrimonial tienen el tercer
orden de preferencia. Se encuentran en esta categoria
aquellos créditos garantizados con hipoteca, prenda,
anticresis, warrants o medidas cautelares debidamente
acreditados y formalizados.

3. Créditos  garantizados  inversionistas:  Créditos
garantizados cuyos titulares asumen el compromiso de
invertir en infraestructura de CPSA, segun los

W requerimientos del Comité.
/ [ e 4. Creditos no garantizados inversionistas: Son créditos

no garantizados cuyos titulares asumen el compromiso
de invertir en infraestructura de CPSA, segun los
requerimientos del Comité.

5. Creditos  tributarios:  Créditos compuestos  por
impuestos, contribuciones y tasas segun la definicion
contenida en el Cddigo Tributario, sean éstos
administrados por la SUNAT, ADUANAS, ESSALUD,
gobiernos locales y otros de similar naturaleza.
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6. Créditos no garantizados: Son las deudas que no(Ag
tienen ningun tipo de garantias o gravdmenes que (¥*
recaigan sobre bienes de la insolvente, que respalden
su pago. De conformidad con lo establecido por el
articulo 24 de la Ley de Reestructuracion Patrimonial
tienen el ultimo orden de preferencia.

7. Créditos derivados de operaciones de arrendamiento
financiero: Son los créditos derivados de contratos de
arrendamiento financiero.

8. Créditos contingentes: Compuesta por las obligaciones
controvertidas administrativa, Jjudicial o
extrajudicialmente; asi como cualquier obligacion que
corresponda a actos o hechos anteriores o hasta la
Fecha de Corte que no sean conocidos por CPSA.

Tal como se aprecia el Plan de Reestructuracion Patrimonial de Pesquera
San Antonio clasifica a los acreedores de dicha empresa en ocho categorias
teniendo en cuenta el apoyo que presten los acreedores a la empresa
invirtiendo nuevos recursos en infraestructura, la preferencia en el cobro de
los créditos (segun se encuentren garantizados o no) y el origen de los
mismos en contratos de arrendamiento financiero.

Sobre el particular, es necesario mencionar que — tal como se ha
pronunciado la Sala Defensa de la Tribunal del INDECOPI en la Resolucion
N®0463-2001/TDC — INDECOPI del 18 de julio de 2001 — el plan de
reestructuracién es un instrumento concursal que produce una modificacion
en los términos de la relacion contractual originaria entre la empresa
insolvente y sus acreedores, a fin de que ambas partes celebren nuevos
acuerdos que permitan la recuperacion econdémica del deudor.

Asimismo, en la resolucion mencionada en el parrafo anterior se precisa que
el régimen concursal es un régimen excepcional de caracter transitorio
disenado con la finalidad de atender situaciones de crisis empresarial, en
_-consecuencia se ha establecido una regulacion excepcional que facilita la
adopcion de decisiones oportunas por parte de acreedores. De esta forma,
dentro del marco de atribuciones conferido a la junta de acreedores, ésta
tiene la potestad de adoptar decisiones que considere idéneas para
reestructurar pasivos del deudor.

Para ello, la normatividad concursal ha dispuesto que dichos acuerdos deban
ser adoptados con la aprobacion de las mayorias calificadas establecidas en
la Ley a fin de que las decisiones més importantes se tomen dentro de un
escenario que fomente el mayor consenso posible, de forma tal que el interés
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general del concurso transcienda a los intereses particulares de cada e~
acreedor. “ 0

En ese sentido, la Sala de Defensa de la Competencia del Tribunal del
INDECOPI ha sefialado lo siguiente:

“...a fin de permitir la negociacion entre los acreedores
y la correspondiente toma de acuerdos en el marco de los procesos
de reestructuracion sobre refinanciacion de deudas y captacion de
nuevos capitales, el articulo 54 de la Ley de Reestructuracion
Fatrimonial dispone que el orden de preferencia establecido en el
articulo 24 de dicha ley no es de aplicacion durante los procesos de
reestructuracion, salvo aquellos casos en que se distribuya entre
los acreedores el producto de venta o transferencia de los
activos fijos del insolvente que pudiera realizarse bajo cualguier
modalidad y siempre que no medie pacto en contrario. Bajo esta
Iogica, la reprogramacion y orden de pago acordados por la junta de
acreedores responden a la necesidad de crear incentivos de inversion
y financiamiento que fomenten la reestructuracion patrimonial del
deudor.

Sin embargo, los acuerdos adoptados por la mayoria no pueden
contravenir las disposiciones legales o afectar indebidamente Jos
derechos de la minorfa. Los acreedores minoritarios que se sientan
afectados por los acuerdos adoptados podran impugnar los mismos,
a fin de que la autoridad concursal evalie su legalidad

Tal como lo ha senalado la Sala en una anterior oportunidad, la
posibilidad de que los acreedores reciban un tratamiento diferenciado
no constituye por si mismo una afectacion a sus derechos, dado que
lo que se busca es facilitar la negociacion entre el insolvente y sus
acreedores en ejercicio de su autonomia privada, con el objeto de
que se generen mutuos.” (el subrayado es nuestro).

ﬁ[c#@ /EI agrupamiento de acreedores contemplado en el Plan de Reestructuracion
7,~/ no se ajusta a lo dispuesto en el articulo 54 de la Ley de Reestructuracion
Patrimonial®, toda vez que el se ha aprobado una transferencia de activos -

® DECRETO SUPREMO N° 014-99 ]
TEXTO UNICO ORDENADO DE LA LEY DE REESTRUCTURACION PATRIMONIAL

Articulo 54.- PAGO DE CREDITOS DURANTE EL PROCESO DE REESTRUCTURACION.-

El orden de preferencia establecido en el articulo 24 de la presente Ley para et pago de los créditos
no sera de aplicacion durante ios procesos de reestructuracion empresarial.
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tal como se explicé en el numeral 11.5 de la presente secciéon — y en dichoo
supuesto el producto de la venta o de la transferencia de activos fijos de la
insolvente (bajo cualquier modalidad) se debera distribuir entre los
acreedores respetando el orden de preferencia establecido en el articulo 24
de dicho dispositivo legal.

Pesquera Diamante y Corporacion Pesquera Inca compensaran los créditos
que adquiriran del setenta por ciento (70%) de las acreencias reconocidas en
el procedimiento concursal de Pesquera San Antonio directamente con cada
uno de los acreedores, subrogandose en su posicion en la Junta de
Acreedores.

En virtud a ello, Pesquera San Antonio recibira por la transferencia de la
totalidad de sus activos acciones de diversas empresas (constituidas
especialmente para este fin).

El articulo 54 de la Ley de Reestructuracion Patrimonial dispone que el orden
de preferencia establecido en el articulo 24 de la misma respecto al pago de
los créditos no sera de aplicacion durante los procesos de reestructuracion
patrimonial. Sin embargo y salvo pacto en contrario, dicho orden de
preferencia sera de aplicacion para la distribucion entre los acreedores del
producto de la venta o transferencia de activos fijos del insolvente que
pudiera realizarse bajo cualquier modalidad.

En consecuencia, el producto de la transferencia de los activos fijos de
propiedad de Pesquera San Antonio que en el presente caso consisten en
acciones, no puede ser compensado (forma de pago) sin respetar el orden
de preferencia establecido en el articulo 24 de la Ley de Reestructuracion
Patrimonial, salvo que los acreedores hubiesen pactado en contra, y de Ia

Sin embargo y salvo pacto en contrario, dicho orden de preferencia sera de aplicacion para la
distribucion entre los acreedores del producto de la venta o transferencia de activos fijos del
imSolvente que pudiera realizarse bajo cualquier modalidad.

Para que el pacto en contrario a que se refiere el parrafo anterior surta efecto frente a los
acreedores preferentes estos deberan recibir, a su satisfaccion garantias suficientes que respalden
el pago de sus créditos.

El representante de la empresa o el Administrador designado, segln corresponda, pagara a los
acreedores observando lo resuelto por la Comisidn en lo que respecta a la titularidad y cuantia de
los créditos, conforme al articuio 23 de la presente Ley, y serd de su cargo Hlevar a cabo la
actualizacion de los créditos reconocidos por la Comisidn liquidando los intereses devengados
hasta la fecha en que se haga efectivo el pago, aplicando para tal efecto la tasa de interés que
hubiere sido reconocida por la Comision.
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revision del plan de reestructuracion patrimonial de Pesquera San Antonio no 2
se advierte que exista un pacto expreso en contra de este dispositivo legal.

Por ello, esta Comision considera que no resulta valido el agrupamiento de
acreedores contemplado en el plan de reestructuraciéon de Pesquera San
Antonio ya que al haberse previsto la transferencia de activos fijos de
propiedad de dicha empresa no es posible efectuar una compensacion de
créditos sin respetar el orden de preferencia establecido en el articulo 24 de
la Ley de Reestructuracion Patrimonial.

La nulidad del Plan de Reestructuracion Patrimonial de Pesquera San
Antonio.

De todo lo analizado en la presente resolucion se concluye que el Plan de
Reestructuracion de Pesquera San Antonio adolece de nulidad por las
siguientes consideraciones:

1. Existe una manifestacion de transferir todos los activos de propiedad
de Pesquera San Antonio a través de actos juridicos que conllevan el
traslado de blogues patrimoniales a otras empresas, lo cual no hace
posible la continuidad de las actividades productivas de la empresa
insolvente debido a que para la administracion de la misma la Unica
manera de viabilizar el pago de los créditos seria a través de la
transferencia de sus activos y la paralizacion de sus actividades. En
otras palabras, el objetivo del Plan de Reestructuracion Patrimonial de
Pesquera San Antonio es forzar el concepto que la Ley otorga a la
reestructuracion y con ello utilizar las normas establecidas en el Titulo
IV de la Ley de Reestructuracion Patrimonial denominado
“Reestructuracion Patrimonial de Empresas”, al transferir todos los
activos de la empresa — figura que se asemeja a una liquidacion
anticipada de activos -- sin respetar los o6rdenes de preferencia
establecidos en la norma concursal, satisfaciendo unicamente el pago
de una parte de las acreencias sometidas a concurso.

Ello desnaturaliza el sentido de la norma concursal que establece que
en los procesos de reestructuracion patrimonial, la Junta de
Acreedores debera aprobar un Plan de Reestructuracion que
contemple todos los aspectos necesarios para la continuacion de las
actividades productivas de la empresa y con ello garantizar el pago de
la totalidad de los créditos reconocidos, de manera que las empresas
concursadas logren mantenerse en el mercado en la medida que el
cumplimiento de sus propuestas reorganizativas las hacen viables.
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En el escenario de una reestructuracion patrimonial la totalidad de lo
acreedores presentados a concurso ganan o pierden en similares
condiciones, es decir, logran el recupero de la totalidad o parte de sus
créditos (en el supuesto que acuerden condonar parte de sus
acreencias) pero bajo un trato equitativo.

De otro lado, a lo largo de la presente resolucién se han analizado los
requisitos minimos que segin el articulo 47 de la Ley de
Reestructuracion  Patrimonial debe contener todo Plan de
Reestructuracion, requisitos que han sido establecidos por la norma
concursal con el objetivo que los acreedores tomen conocimiento
sobre las condiciones y pautas a través de las cuales se va a lograr el
reflotamiento de la empresa; comocer las nuevas reglas de juego (a
partir que se informan de la situacién real de la misma) toman
conocimiento de la normativa que regira la reorganizacion de la misma
(pautas establecidas en el Plan) y se procuraran el pago de sus
acreencias.

De lo expuesto a lo largo de la presente resolucion, se ha constatado
que el Plan de Reestructuracion aprobado por la Junta de Acreedores
de Pesquera San Antonio con fecha 9 de octubre de 2001, no cumple
con las siguientes formalidades establecidas en la norma concursal.

(i) El Cronograma de Pagos no contempla el pago de la totalidad
de las obligaciones de la empresa ni la fecha ni el lugar donde
se efectuara el pago de las mismas.

(i) El' mecanismo propuesto para el financiamiento de la empresa,
el cual implica una transferencia de la totalidad de activos de
Pesquera San Antonio, no esta orientado al reflotamiento y
continuidad de las actividades de la empresa.

(i)~ No contiene el presupuesto que contenga los gastos y
honorarios que demande la administracion de la empresa tal
como lo exige el numeral 7) del articulo 47 de la Ley de
Reestructuracion Patrimonial.

(iv)  El Estado de Flujos Efectivo considera Gnicamente una relacion
de los ingresos a obtenerse mas no la inclusién de los gastos
gue se generaran, por lo que no es posible considerarlo como
un Estado de Flujos Efectivo.
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(v) El régimen de agrupamiento de los acreedores no se ajusta a lo
dispuesto en el articulo 54 de la Ley de Reestructuracion
Patrimonial, atendiendo a que en el Plan de Reestructuracion
de Pesquera San Antonio se establece la transferencia de

activos fijos.

Por todo lo expuesto, esta Comisién considera que el Plan de
Reestructuracidon Patrimonial de Pesquera San Antonio contiene vicios
insubsanables, por lo que en aplicacién del articulo 51 de la Ley de
Reestructuracion Patrimonial corresponde declarar de oficio la nulidad del

mismo.

Las medidas cautelares solicitadas por los acreedores de Pesguera San

Antonio.

Finalmente, mediante escrito de fecha 23 de octubre de 2001, cincuenta y
dos acreedores han solicitado adicionalmente a la nulidad del plan de
reestructuracion patrimonial de Pesquera San Antonio la concesion de una
medida cautelar para que los efectos del acuerdo adoptado en la reunion de
Junta de Acreedores del 9 de octubre de 2001 quede suspendido hasta que la

Comision resuelva la impugnacion planteada.

Sin embargo, teniendo en consideracién que esta Comision se ha
pronunciado de oficio, y de forma definitiva, sobre el acuerdo adoptado por la
Junta de Acreedores de Pesquera San Antonio en reunion del 9 de octubre de
2001 carece de objeto pronunciarse sobre la medida cautelar solicitada.

RESOLUCION

Primero: Calificar el pedido de nulidad del acuerdo adoptado por la Junta de
Acreedores de Pesquera San Antonio el 9 de octubre de 2001 por el cual se
aprobd las modificaciones al Plan de Reestructuracion de dicha empresa,

“presentado por Donha Clorinda S.A. y Esmital Sucursal del Perd S.A. el 18 de

octubre de 2001 como una impugnacion al mismo, en aplicacion de los articulos
39y 40 de la Ley de Reestructuracion Patrimonial.

Sequndo: Acumular la impugnacion presentada el 23 de octubre de 2001 por
cincuenta y dos acreedores reconocidos, a la formulada por Dona Clorinda S.A. y

Esmital Sucursal del Peri S.A. el 18 de octubre de 2001.
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Tercero: Declarar improcedente la impugnacion al Acuerdo de la Junta de
Acreedores de Corporacion Pesquera San Antonio S.A. formulada los dias 18 y 23
de octubre de 2001.

Cuarto: Declarar la nulidad de oficio del acuerdo de la Junta de Acreedores de
Corporacion Pesquera San Antonio S.A. celebrada el 9 de octubre de 2001 por el
cual se aprobd el Plan de Reestructuracion de dicha empresa por los argumentos
expuestos en la parte considerativa de la presente Resolucién.

Quinto: Declarar que carece de objeto pronunciarse sobre la medida cautelar
formulada el 23 de octubre de 2001 por cincuenta y dos acreedores de Corporacién
Pesquera San Antonio S.A. para que se suspendan los efectos de loa acuerdos
adoptados por la Junta de Acreedores el 9 de octubre de 2001.

Con la intervencion de los sefores miembros Juan Carlos Cortés Carcelén,
José Ricardo Stok Capella, Fernando Tori Tori y Amanda Velasquez de

Rojas.
/L%ffa ﬂé@

Y -// v
AMAAJDA VE/LAZQUEZ DE ROJAS
identa—
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Perfil

B Fundamentos

Desde que Dordogne Holdings Inc. (Dordogne) adquirié la Empresa
hacia finales del 2004, y asumi6 la administracion, se ha enfocado en
la reestructuracion financiera. Para ello, ofreci6 a sus acreedores
concursales, la compra de sus acreencias a una tasa de descuento que
dependia de la clase de deuda a la que pertenecia cada acreencia. De
esta manera, Dordogne es titular del 88.13% de las acciones con
derecho a voto representativas de capital social de Austral.

Considerando dicha propuesta, en diciembre del 2004, el principal
acreedor de los bonos Pesquera Austral Primera Emisién, Tomma
S.A.C. (Tomma), decidié aceptar la propuesta y vendié parte de sus
bonos a la Compaiiia, a la tasa de descuento de 46.22%, quedando un
saldo de US$1.2 millones. Posteriormente, en diciembre 2005, se
realiz6 la segunda oferta de compra de acreencias, siendo el nuevo
saldo en circulacion, de US$16,577. Asimismo, la redencion total del
saldo circulante de la emision de obligaciones “Bonos Pesquera
Austral — Primera Emision” se dio en julio 2006.

La Compaiiia fue constituida en 1996 y se€Cabe sefialar que durante el 2005, Austral dio un mayor impulso a las
dedica, principalmente, a la captura dqpyersiones a través de la repotenciacion y mantenimiento de sus

especies hidrobiolégicas para

y . . SUsmbarcaciones,
transformacién en harina y aceite de pescad

asi como para su comercializacion en e
mercado externo. La Empresa cuenta con sef€

redes y plantas, saliendo a trabajar con su flota
ompleta en las dos temporadas de pesca. De esta manera, se lograron
sultados positivos en términos de desembarque (550,617 TM versus

plantas de procesamiento distribuidas a I&8S 427,879 TM del afio anterior), recuperando la participacion sobre el
largo de la costa peruana y 34 embarcaciondBiSmo a nivel nacional (6.5% versus el 4.9% del afio anterior).

que representan el 7.73% de la capacidad

bodega a nivel nacional. El principal(}f lo apterior se suma la ca_llidad de los accionistas, Tri-Marin_e

accionista es Dordogne Holdings InC_ylntern.atlonalyMogsterGroup, importantes empresas pesquerasla.nllvel
subsidiaria de Andean Opportunity Fund, Tri-mundial, para las cuales la compra de Austral es una adquisicion
Marine International y Mogster Group, cone€stratégica, no sélo por la diversificacion geografica, sino también por
una participacion de 88.13% de su capitala posicion del Pera en la produccién mundial de harina y aceite de
social. pescado, la evolucién favorable de los precios y las expectativas sobre

la demanda, entre otros.

Fortalezas y Oportunidades Adicionalmente se debe mencionar que la empresa ha venido
+ Ubicacion de sus plantas a lo largo delreduciendo de manera importante su endeudamiento. Asi, durante los
litoral. dltimos siete afios, Austral redujo su deuda financiera en un 64.4% en

L] Te I i =) . . - ’ .
Integracion vertical de las operaciones,, i, o1 su patrimonio se incrementé en un 38.3% durante el mismo
del negocio de harina y aceite d periodo

pescado.
+ Demanda creciente por el desarrollo de/l&=n vista de lo anterior, y como consecuencia del nuevo enfoque
acuicultura. o estratégico establecido, por los nuevos duefios, en términos de
* Importancia estratégica de la Empresaeestrycturacion financiera y mejoras operativas, la Clasificadora

para o5 accionistas. decidi6 mejorar la clasificacion de riesgo de las acciones a 3a (pe).
* Mejorada solvencia patrimonial.

]

Debilidades y Amenazas

* Volatilidad en el abastecimiento de
recurso.

« Variabilidad en el nivel de precios.

Febrero 2007 www.aai.com.pe
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B Acontecimientos Recientes

El 28 de noviembre del 2006, se aprobé el informe
sobre oferta publica de adquisicion efectuada por
Dordogne Holdings Inc. para adquirir 194,910,592
acciones comunes representativas del capital social
de Austral, que representan el 100% de las que adn
no eran propiedad de Dordogne. El precio ofrecido
por accién fue de S/. 0.2673, monto equivalente al
precio pagado a Trimarine, respecto a las acciones
que esta Ultima poseia en Dordogne Holdings Inc. De
esta manera, Dordogne pasé a ser titular del 88.13%
de las acciones con derecho a voto representativas del
capital social de Austral; Gateport Overseas Inc. ha
pasado de tener una participacion indirecta en Austral
del 44.06% a tener la propiedad indirecta sobre el
88.13% de las acciones con derecho a voto
representativas de capital social de Austral Group.

El 26 de junio del 2006, se aprueba la celebracion de
un contrato de préstamo con DnB NOR BANK ASA
por el monto de US$55.0 millones, por un plazo de 5
afios y 3 meses, con un periodo de gracia inicial de 6
meses, vencimientos parciales en cuotas trimestrales
de US$2.75 millones cada una, y a una tasa de interés
de Libor + 3.05% anual, el cual estaria respaldado
por garantias reales, mobiliarias o fideicomiso. El 22
de noviembre del 2006, se constituyé un fideicomiso
en garantia sobre 25 embarcaciones, 4 plantas y otros
activos de la sociedad en respaldo de la facilidad
otorgada por DnB NOR BANK ASA.

El 27 de abril del 2006, Austral anuncié la
reestructuracion accionaria de su principal accionista
Dordgone Holdings, Inc. a través de la cual, la
titularidad de Dordogne pasaria a ser compartida de
manera equitativa entre Tri-Marine International y
Mogster Group, esta Ultima a través de su subsidiaria
Gateport Overseas, Inc. De esta mandtagean
Opportunity Fundtransferiria sus acciones a los otros
dos accionistas y dejaria de ser propietario de la
Empresa.

A finales de diciembre 2005, Dordogne Holding Inc.
realiz6 el pago de S/. 5.0 millones por la Gltima cuota
del aporte de capital suscrito en octubre del 2004,
conforme al cronograma establecido.

Por otro lado, el 30 de diciembre del 2005, Austral
acordd con Nogat Corp -el nuevo propietario de
Metalpack- el pago adelantado del saldo de la venta
de las acciones de Metalpack, el cual estaba acordado
para diciembre del 2009. Los fondos captados por el
desembolso de esta cuota se utilizaron para la
segunda recompra de acreencias del AGR de
diciembre 2005.

El 2 de diciembre del 2005, Austral presenté a sus
acreedores del AGR, una segunda oferta de
adquisicién de acreencias cuya vigencia fue hasta el
31 de diciembre del 2005. Sin embargo, para aquellas
acreencias dentro de las categorias C (deuda
comercial) y D (bonos locales), la oferta tuvo
vigencia hasta el 31 de diciembre del 2006. Como
consecuencia de lo anterior, Austral celebr6 acuerdos
con sus acreedores concursales por US$19.8 millones
de deuda, obteniendo una condonacion de US$9.2
millones y desembolsando, por ella, US$10.6
millones.

En junio 2005, el Directorio de Austral decidié
someter a consideracion de la Junta de Accionistas, la
reorganizacién simple de la Compafiia, mediante la
segregacion del bloque patrimonial constituido por
los activos relacionados al negocio de consumo
humano directo, lo cual fue aprobado en agosto del
2005. Adicionalmente, en dicha fecha se delegé al
Directorio llevar a cabo la reorganizacion, facultad
que puede ser ejercida hasta fines de febrero del
2006. Sin embargo, hasta el momento no se ha
tomado una decisién respecto de este tema.

m  Perfil

Austral Group S.A.A. fue constituida en el Per( en
1996, bajo la denominacién de Pesquera Industrial
Pacifico S.A. Posteriormente, modific6 su
denominacién social a Austral Chancay S.A. y, por
acuerdo de la Junta General de Accionistas del 15 de
setiembre de 1998, cambi6 su denominacién social a
Austral Group S.A. como parte del proceso de fusion
con Pesquera Austral S.A. y Pesquera Arco Iris S.A.
aprobada el 1ro de octubre de 1998.

Austral Group S.A.A. es una de las empresas lideres
del sector pesquero de consumo humano indirecto.
La Compafiia se dedica, principalmente, a la captura
de diversas especies hidrobiologicas, su
transformacioén en harina y aceite de pescado, y su
comercializacién principalmente en el mercado
externo. El producto principal de la Compaifiia es la
harina de pescad®rime (cerca del 90% de su
produccion total de harina), aunque también produce
harina Estandar o FAQ. En términos de volumen, la
Empresa se encuentra entre los cinco principales
productores en la industria harinera a nivel nacional.

Durante los afios 1998 y 1999, Austral tuvo pérdidas
importantes, principalmente por: i) una disminucién
en el volumen de ventas ante la presencia del
fendmeno “El Nifio”; ii) el incremento de costos
operativos, basicamente, de las lineas de conservas;
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y, iii) el alto costo financiero producto del elevado
nivel de endeudamiento.

Ante esta situacion, en agosto de 1999, la Compafiia
inicié un proceso de negociacion con sus acreedores
para conseguir la reestructuracion financiera de sus
obligaciones. Posteriormente, en febrero del 2000,
solicitd al Indecopi acogerse al proceso de Concurso
Preventivo, con el fin de celebrar un Acuerdo Global

de Refinanciacion (AGR). De esta manera, en marzo
del 2000, se public6 la aprobacién del Concurso

Preventivo, suspendiéndose la exigibilidad de todas
las obligaciones pendientes a dicha fecha. En julio
del 2000, la Junta de Acreedores aprobd el AGR,

cuya fecha de inicio fue el 22 de diciembre del 2000.

Ademés, en ese mismo mes se realizd6 una
capitalizacion de acreencias por US$22.3 millones y
en febrero del 2001, otra capitalizacién de deudas por
US$16.6 millones.

A finales del 2001 y durante el primer trimestre del
2002, bajaron los niveles de pesca debido a factores
climatol6gicos inesperados, afectando la generacion
de caja de la Compaifiia, por lo cual no pudo cumplir
con el pago programado para abril del 2002, por ello
se solicité a la Junta de Acreedores, la modificacion
de los términos y condiciones de pago establecidos
en el Acuerdo, aprobandose dicha modificacion el 24
de abril del 2002.

Mediante la modificacion del AGR de abril del 2002,
la Empresa debia cumplir con la amortizaciéon del
20% del total de los bonos al 31 de octubre del 2003;
sin embargo, llegada la fecha, la Empresa no cont6
con la caja para cancelar sus obligaciones. Ante dicho
evento, el Comité de Vigilancia aprob6 un plazo
adicional de hasta 60 dias para el cumplimiento del
compromiso minimo de pago de la deuda remanente.
Dicho plazo adicional vencia el 30 de diciembre del
2003, fecha en la que nuevamente la Empresa no
cont6 con la caja suficiente para cancelar el pago de
los bonos.

En vista del incumplimiento en el pago de las

obligaciones en las fechas pactadas, en marzo del
2004, la Junta de Acreedores acordé otorgar una
nueva prérroga para todas las obligaciones
comprendidas en el AGR hasta el lero. de abril del
2004, fecha en la que se determinaria si existian
interesados en la adquisicion de la Empresa como
negocio en marcha, es decir, por el 100% de las
acciones y/o por lo menos dos tercios de las
acreencias comprendidas en el AGR. En dicha Junta
se acordd también que de no existir interesados, la
Empresa ingresaria a un Procedimiento Concursal
Ordinario (insolvencia).

El 1ro. de abril del 2004, se recibié una propuesta de
adquisicion por parte de la empresa Octagon

Financial Services International, LLC (Octagon), la

misma que fue modificada y aclarada el 12 de abril

del 2004. Dicha propuesta consider6 un pago de
US$37.8 millones por todas las acreencias

garantizadas, no garantizadas y subordinadas (las
cuales, a junio del 2004, ascendieron a US$163.7
millones) y un pago de US$3.0 millones por el 100%

de las acciones. En ese mismo mes, el Directorio de
Austral aprob6é la creacion de un comité de

administracion formado por personas nombradas por
Octagon, para la conduccién y manejo de las

operaciones de la Compaifiia.

Posteriormente, el 15 de junio del 2004, la Junta de
Acreedores acord6 no declarar el incumplimiento de
las obligaciones previstas en el AGR y declarar
vigente el mismo, otorgando a la Empresa un plazo
hasta el 30 de enero del 2005 para subsanar cualquier
incumplimiento en que hubiera incurrido. Asimismo,
aprobd la reprogramacién de las obligaciones del
AGR, de acuerdo con atldendum presentado por la
administracion de Austral y que comprende la
extension del plazo y modificaciéon del cronograma
de pagos de la deuda, segun la clase a la cual haya
sido asignada, los plazos pactados en la modificacion
del AGR contemplan periodos de entre 7 a 20 afios a
partir de la fecha dehddendum. El cronograma se
podria resumir, a grandes rasgos, en lo siguiente:

Clase de Deuda Plazo Tasa

Clase A: Deuda Laboral
Clase B: Deuda Tributaria
Clase C: Deuda Comercial

cancelada
7 afos
20 afios (inc. 2 afios de gracia)
15 afios (inc. 2 afios de gracia)
15 afios (inc. 2 afios de gracia)
10.75 afios (inc. 8 afios de gracia)
10.75 afios (inc. 8 afios de gracia)
20 afios (inc. 17.75 afios de gracia)
20 afios (inc. 17.75 afios de gracia)
Se autoriz6 a la Empresa a negociar
directamente con sus arrendadores

8.00%

1.69%
1.28%
0.70%
7.44%
0.50%
0.50%

Clase D: Bonos Pesquera Austral 1era Emision
Clase E: Deuda Garantizada

Clase F: Eurobonos

Clase G: Deuda No Garantizada

Clase H: Deuda Garantizada Subordinada
Clase I: Deuda No Garantizada Subordinada
Clase J: Deuda de Contratos de Leasing

Fuente: Austral

A partir de mediados del 2004 y hasta finales de
dicho afio, Octagon -a través de su relacionada
Tomma - empezd un proceso de adquisicion de las
acreencias comprendidas en el AGR, logrando
adquirir gran parte de ellas (mas del 70%) por un
precio promedio del 36.24% de su valor. Estas
obligaciones se mantuvieron dentro del AGR por su
valor total, siendo Tomma, el acreedor principal.

A fines del 2004, la nueva administracion de Austral
ofrecié una propuesta de recompra de sus acreencias
del AGR a una tasa de descuento que dependia de la
clase a la que pertenecia cada tipo de deuda, con lo
que logré adquirir entre los afios 2004 y 2005,
US$98.4 millones de acreencias, desembolsando por
ellas, US$39.2 millones. Asimismo, a finales del

Austral - Febrero 2007



Asociados a:

f APOYO & A .
ASOCIADOS FitchRatings

Empresas

2005, la Empresa realiz6 una segunda oferta para la
recompra de las acreencias del AGR sujetas también
a determinadas tasas de descuento dependiendo del
tipo de deuda. Con la segunda oferta de recompra,
Austral adquiri6 US$19.8 millones de deuda
concursal, pagando por ella, US$10.6 millones.

En los ultimos dias de octubre del 2004, la Junta
General de Accionistas de Austral acept6 el aporte de
capital en efectivo de S/. 20.0 millones ofrecido por
Dordogne Holdings Inc., mediante la emision de
1,000,000,000 acciones comunes con derecho a voto
de un valor nominal de S/. 0.02 cada una. Dicho
aporte se estructur6 en cuatro cuotas iguales,
pagaderas durante los afios 2004 y 2005. A diciembre
2005, estas cuotas habian sido desembolsadas en su
totalidad.

Durante el mes de noviembre 2004, Dordogne
Holdings Inc. adquirié por US$3.0 millones la
participacién de los anteriores accionistas de control,
de acuerdo con lo establecido en la propuesta de
compra de Austral. Por lo que, sumado al aporte de
capital, la participacion de Dordogne dentro de la
Empresa alcanzo6 el 86.42%.

Cabe mencionar que Dordogne Holdings Inc. es una
empresa que, hasta finales de abril del 2006, era de
propiedad de Andean Opportunity Fund, Tri-Marine
International y Mogster Group, quienes participaban
en partes iguales. A partir del 26 de abril del 2006,
paso a estar conformada por Tri-Marine Internacional
y Gateport Overseas, esta Ultima de propiedad de
Mogster Group, participando cada una del 50%,
luego de la venta que hiciera Andean Opportunity
Fund de su participacion.

Tri-Marine International es una empresa americana,
considerada como una de las mas grandes atuneras a
nivel mundial. Asimismo, posee subsidiarias en
paises como ltalia, Japdn, Singapur y México. Por su
parte, Mogster Group es un grupo pesquero noruego
dedicado a la crianza de especies pelagicas y de
salmoén; adicionalmente, posee plantas de harina de
pescado en diferentes paises, entre los que se
encuentra Chile.

Por otro lado, en mayo del 2005, Austral concret6 la
venta de su subsidiaria Metalpack a la empresa Nogat
Corp. El precio acordado fue de US$8.8 millones, de
los cuales US$2.6 y 1.3 millones fueron cancelados
en mayo y junio del 2005, respectivamente, quedando
el saldo por pagar mediante un pagaré con
vencimiento en diciembre del 2009. Sin embargo, en
diciembre del 2005, Austral acordé con Nogat Corp.

el pago adelantado, otorgandole un descuento de
US$1.2 millones.

Grupo Econémico Austral Group S.A.A.

63.18%

Austevoll
Seafood ASA

100.00%

Laco 1V AS

100.00%

Gateport
Overseas Inc.
100.00%

Andean

. 0,
Opotunities 66.67%
33.33%

Dordogne
Holdings Inc.

88.14%

Austral Group

S.AA.

B Estrategia

Luego de los importantes cambios en la gestidn
financiera, operativa y la estructura accionaria, la
Empresa estd enfocada en la blsqueda de la
continuidad del negocio, la estabilidad de sus
operaciones y la recuperacion de su liderazgo en el
sector pesquero.

Durante el 2005 y 2006, Austral se ha dedicado a la
recuperacion crediticia, a través de la reestructuracion
de sus obligaciones, lo cual le permiti6 hacer las

inversiones necesarias en su flota y plantas, asi como
en la compra de repuestos necesarios para el buen
desempefio de sus operaciones. Entre las acciones
tomadas, destaca el acuerdo de venta de harina y
aceite de pescado a las empresas Welcon ASA y
Foodcorp Chile S.A., afiliadas a Mogster Group.

H Operaciones

La Compaiiia es una empresa integrada verticalmente
en el negocio de harina y aceite de pescado, sus
operaciones abarcan desde la captura del recurso en
el mar hasta la comercializacion del producto final.
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A setiembre 2006, Austral cuenta con una flota de 34
embarcaciones, las cuales totalizan una capacidad de
bodega de 14,419 metros cubicos, que corresponde a
7.73% de la capacidad de bodega nacional;, cabe
recordar que al cierre del 2005 contaban con 37
embarcaciones con capacidad de bodega de 15,369
metros cubicos. La reduccion de la flota operativa se
debi6 a la transferencia de la licencia anchovetera de
tres barcos a un barco con licencia de jurel y caballa;
lo cual ha significado una reduccién de la flota
operativa en 3 barcos, manteniendo la misma
capacidad de pesca licenciada y optimizando el uso
de los activos de la Compaifiia.

Adicionalmente, la Empresa posee seis plantas de
produccion de harina de pescado localizadas a lo
largo de la costa peruana, las cuales tienen una
capacidad licenciada de procesamiento, en conjunto,
de 597 TM de harina de pescado por hora, de las
cuales el 81.0% corresponde a harina Prime y el

19.0% a harina FAQ. Asimismo, la Compaiiia cuenta

con dos fabricas de conservas ubicadas en Paita y
Coishco. A continuacion se detalla la capacidad y

tipo de harina procesada en cada una de las seis
plantas.

Capacidad Tipo de
Planta %

(TM/Hora) Harina
Paita 84 14.1% Prime
Coishco 80 13.4% Prime
Huarmey 113 18.9% FAQ
Chancay 100 16.8% Prime
Pisco 120 20.1% Prime
llo 100 16.8% Prime

597 100.0%
Fuente: Austral
Durante el periodo 1996-1998, la Compaiia

completd inversiones mayores a US$85 millones.
Este monto incluyé la implementacion de la planta de

conservas en Paita y otra de envases de hojalata, esta

Ultima a través de su subsidiaria Metalpack.

Al tercer trimestre de 2006, el nivel de desembarques
totaliz6 306,283 TM, 8.12% del total nacional y
15.5% inferior al nivel de desembarques presentado
en similar periodo del 2005. Cabe destacar que el
68.9% de lo capturado se realizé con la flota propia.
Asimismo, se debe sefialar que a pesar de los
menores niveles de pesca la empresa continGa con
indicadores de gestion favorables.

La captura de anchoveta de la flota de Austral se
redujo de 362,334 TM a 211,002 TM, esta caida del
41.8% se debidé principalmente a que al tercer
trimestre del 2006 se registraron s6lo 30 dias de
operacion de pesca, mientras que el afio pasado

fueron 74. Asimismo, en similar periodo, la pesca de
anchoveta del pais disminuyé de 5.9 a 3.7 millones.

Los menores desembarques hicieron que la
produccion de harina (74,324 TM) y aceite (17,020
TM) fueran 16.0% inferior y 2.5% superior a la de

setiembre 2005.

En cuanto al negocio conservero, en al tercer
trimestre 2006, se comercializaron un total de 2,476.1
miles de cajas, generando ingresos por US$24.7
millones, de los cuales el 8.0% fueron ventas locales
y el 92.0% restante, fueron ventas al exterior.

B Estructura de Capital
Desempefio Financiero

Al tercer trimestre de 2006, los ingresos de Austral
ascendieron a S/. 418.2 millones, 27.7% por encima
de los registrados en similar periodo del afio anterior
(S/. 327.5 millones) y pese al menor volumen de
captura. Los ingresos estuvieron representados en su
mayoria por las ventas de harina y aceite de pescado
(80.6% de los ingresos), asi como de las ventas de
conservas (19.4% de la facturacion).

El costo de ventas ascendi6 a S/. 272.5 millones,
6.1% superior respecto del costo de ventas del afio
anterior, principalmente por los gastos envases,
materia prima y gastos de personal.

Evolucién Desembarque y Produccién

Desembarque Austral (En TM)
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Evolucion del Nivel de Dese mbarque
(Expresado en TM)

1l o

2003 2004 2005

900,000
800,000
700,000
600,000
500,000
400,000
300,000
200,000
100,000

2000
Fuente: Austral

Los gastos operativos fueron de S/. 51.4 millones,
constituidos en su mayoria por gastos administrativos

2001 2002 Sep-05  Sep-06
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(53.1%). Por su parte, el resultado operativo ascendié
a S/. 94.3 millones, mostrando una recuperacion
respecto a los afios anteriores. Cabe mencionar que la
utilidad bruta aumenta de S/. 78.8 a 135.3 millones
para la linea de harina y aceite de pescado, mientras
gue para la linea de conservas pas6 de una pérdida de
S/. 9.9 a una ganancia de S/. 19.9 millones debido
principalmente al incremento de los precios en
conservas de jurel y caballa. El resultado operativo
total fue de 22.55% para la Empresa.

Evolucion del Margen Operativo

A

Sep-05

Dic-98 Dic-05

Dic:99 D00  Dic0l  Dic-02 Sep-06

Fuente: Austral

La capacidad de generacion de caja de la Compafiia
ha registrado una alta variabilidad debido a los
diferentes escenarios registrados por el sector en
términos de volumen de captura, asi como por la
delicada situacién financiera por la que atraveso la
Empresa en los Ultimos afios. Sin embargo, al tercer
trimestre 2006, el EBITDA fue de S/. 143.0 millones,
superior a los S/. 57.6 millones de setiembre 2005,
recuperando los niveles que mostraba la Compafiia en
los afios buenos para la pesca nacional.

Evolucion del EBITDA

(S/. Miles)
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Fuente: Austral

Los gastos financieros se redujeron en un 7.2% con
respecto a similar periodo del afio anterior,

ascendiendo a S/. 33.5 millones a setiembre 2006.
Esto dltimo, como consecuencia de los gastos
incurridos en el arreglo del crédito puente de DnB
Bank ASA, el cual sirvié para sustituir un pasivo, asi

como por los gastos incurridos en la refinanciaciéon
de la deuda con el NBK Bank en liquidacion.

Por todo lo anterior, al tercer trimestre del 2006, el
resultado neto fue positivo en S/. 49.3 millones, a
diferencia de similar periodo del afio anterior, donde
se tuvo una pérdida de S/. 6.1 millones.

Respecto al ratio Deuda Financiera /EBITDA, este
pas6 de 4.01x al cierre 2005, a 1.49x a setiembre
2006, siendo el nivel mas bajo de los Ultimos afios.
Asimismo, el ratio de EBITDA/Gastos Financieros
paso6 de 1.77 a 4.27x en el mismo lapso de tiempo. La
diferencia en este indicador, se debe al incremento
del 148.4% en el EBITDA por la reduccién del gasto
administrativo y el incremento en la utilidad bruta; y
en segundo lugar, a la reduccién en 7.2% de los
gastos financieros.

158
145
5.43
6.12
733,329

Dic-03

0.06
0.03
128.29
63.60
658,214

Dic-04

0.46
0.21
14.33
273
420,035

Dic-05

177
125
401
233
343,197

Sep-05
1.60
128
4.61
2.65

353,579

Sep-06
2.27
3.39
1.49
221

283,636

EBITDA / Gtos. Financ. (x)
(EBITDA - Capex ) / Gtos. Financ. (x)
Deuda Total / EBITDA (x)

Pasivo / Patrimonio (x)

Deuda financiera total (S/. Miles;
Fuente: Austral

Las pérdidas generadas en los ultimos afios, producto
de la débil situacion financiera de la Compaiiia,
fueron mermando su patrimonio; asi, entre 1998 y el
2003, el patrimonio de Austral se redujo de S/. 537.8
a 13.8 millones. Sin embargo, a partir del 2004, el
escenario empieza a cambiar con la condonacién de
parte de la deuda concursal y el mejor desempefio de
la Empresa, al tercer trimestre 2006, el patrimonio
ascendi6 a S/. 272.6 millones.

Estrategia Financiera

En diciembre del 2004, Austral ofreci6 a sus
acreedores concursales el pago de las obligaciones
y/o la recompra de titulos de propia emisién para
redimirlos o mantenerlos en cartera. La adquisicion
planteada contemplaba un descuento de acuerdo con
las categorias del cronograma de pagos aprobado por
la Junta de Acreedores del 15 de junio del 2004, tal y
como se muestra en el siguiente recuadro:

Propuesta 1 - 23 de diciembre del 2004

D ipcién de d

P % de descuento
90.00%
46.22%
56.33%
77.96%
87.39%
62.66%
89.03%

Deuda Comercial

Bonos Pesquera Austral Primera emision
Deuda Bancaria Garantizada

Eurobonos

Deuda No Garantizada

Deuda Subordinada Garantizada

Deuda Subordinada No Garantizada
Fuente: Austral

Los acreedores que no aceptaron la propuesta
mantuvieron sus acreencias concursales y su
cronograma de pagos, de acuerdo con lo establecido
en la Junta de Acreedores de junio del 2004.

A finales de diciembre del 2004, Austral firmé un

acuerdo de adquisicion parcial o total de deuda sujeto
al Procedimiento del Concurso Preventivo con tres
acreedores, obteniendo la condonacion parcial de los
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montos involucrados en la aceptacion. De esta
manera, de una deuda concursal adquirida de
US$93.8 millones, la Compariia cancelé US$37.7
millones. Dentro del monto de acreencias
recomprado, se encontr6 US$37.8 millones de los
bonos Pesquera Austral Primera Emision, por los
cuales, aplicando el descuento correspondiente
(condonaciéon de US$17.5 millones), se pagé
US$20.3 millones. Asi, al 31 de diciembre del 2004,
el saldo de los bonos en circulaciéon fue de US$1.2
millones.

Es importante mencionar que los recursos necesarios
para la cancelacion de dicho monto se obtuvieron de
un contrato de financiamiento por US$42.0 millones
con Peruvian Future Flows, Ltd.

En el 2005, se celebraron contratos adicionales de
adquisicion de deuda -bajo la propuesta de diciembre
del 2004- por un monto de US$4.6 millones,
obteniéndose la condonacion de US$3.1 millones, es
decir, se pagé US$1.5 millones; dicho desembolso
fue realizado con recursos propios de la Empresa.

Posteriormente, en diciembre del 2005, Austral
publicé una nueva propuesta a los acreedores del
AGR, bajo las mismas condiciones que la propuesta
del afio anterior, pero con nuevos porcentajes de
descuento:

Propuesta 2 - 2 de diciembre del 2005

Descripcion de deuda % de descuento

79.78%
9.55%
62.60%
30.21%
86.72%
78.07%

Deuda Comercial

Bonos Pesquera Austral Primera emision
Eurobonos No Subordinados

Deuda No Garantizada

Deuda Subordinada No Garantizada
Eurobonos Subordinados

Fuente: Austral

Es importante mencionar que la propuesta N°2 de la

Empresa, para la recompra de la deuda concursal,
estuvo vigente hasta el 31 de diciembre del 2005, a

excepcion de la oferta para las deudas dentro de las
categorias C (deuda comercial) y D (bonos locales),

en cuyos casos la oferta se estuvo vigente hasta el 31
de diciembre del 2006.

Bajo la nueva propuesta, al 31 de diciembre del 2005,
los importes de deuda adquirida fueron de un total de
US$19.8 millones, de los cuales se obtuvo la

condonacién -segln los porcentajes de descuento
establecidos- de US$9.2 millones y se desembolsd
US$10.6 millones, recursos que se obtuvieron de la
venta de Metalpack, del aporte de accionistas, asi
como de la caja generada por la Empresa.

Como parte de la deuda adquirida bajo la propuesta
N°2, se encontraron US$1.2 millones de bonos
locales por lo que se desembolsé US$1.1 millones,
guedando un saldo remanente en circulacién de
US$16,577.

Durante el 2004 y 2005, las obligaciones que
suscribieron convenios de adquisicion de deuda con
Austral se muestran en el siguiente recuadro:
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CONVENIOS DE ADQUISICION DE DEUDA

Deuda AGR . Monto Saldo deuda
.. . Condonacion .
Clase Descripcion adquirida (USS$ Miles) cancelado | no adquirida
iles
(US$ Miles) (US$ Miles) (US$ Miles)*
Propuesta de Pago N° 1 (diciembre 2004)
D Bonos Austral - 1era. Emision 37,766 17,454 20,312
E Deuda Garantizada 19,417 10,937 8,480
H Deuda Garantizada Subordinada 6,087 3,814 2,273
F Eurobonos no Subordinados 29,974 23,367 6,607
C Deuda Comercial 542 488 54
Adquirido en el 2004 93,786 56,060 37,726
C Deuda Comercial 49 45 4
E Deuda Garantizada 2,331 1,313 1,018
F Eurobonos 1,053 825 228
G Deuda No Garantizada 344 301 43
| Deuda Subordinada No Garantizada 819 642 177
Adquirido en el 2005 4,596 3,126 1,470
Total adquirido Propuesta N° 1 98,382 59,186 39,196
Propuesta de Pago N° 2 (diciembre 2005)
C Deuda Comercial 221 180 41 1,476
D Bonos Austral - lera. Emision 1,224 117 1,107 17
F Eurobonos 3,684 2,417 1,267 4,143
G Deuda No Garantizada 10,614 3,206 7,408 -
| Deuda Subordinada No Garantizada 4,024 3,270 754 779
19,767 9,190 10,577
Total adquirido Propuesta N° 2 19,767 9,190 10,577
TOTAL ACREENCIAS ADQUIRIDAS BAJO LOS
CONVENIOS DE PAGO 118,149 68,376 49,773

(*) Las obligaciones del AGR que no fueron adquiridas, corresponden a deudas con Sunat (US$1.8 millones en total) y operaciones de leasing (US$28.9 millones).

Fuente: Austral

Debido al proceso de reestructuracion de deuda que
viene realizando Austral en los Ultimos dos afios, a
diciembre 2005, presenté un descalce entre sus
activos y obligaciones corrientes, por lo que tiene
pensado reducir gradualmente el déficit de capital de
trabajo a través de la refinanciacion de diez
operaciones de arrendamiento financiero con el NBK
en liquidacion.

Esto dltimo, fue aprobado en el afio 2005 por el
Banco Financiero, que es quien tomo la cartera del
NBK. De esta manera, en el mes de junio de 2006, la
Compafila suscribi6 en forma definitiva la
refinanciacién de dichos contratos, producto de esas
negociaciones se cargd a resultados del periodo el
importe de US$1,2 millones.

Asimismo, en junio del afio 2006, Austral cancel6 el
préstamo que mantenia con Peruvian Future Flows
Ltd a través de un financiamiento puente obtenido
con DnB Nor Bank ASA de Noruega, el cual

asciende a US$55.0 millones y cuyo vencimiento
inicial fue en setiembre 2006; pero se prorrogd por 60
dias adicionales. Al cierre del tercer trimestre de este
financiamiento se ha desembolsado US$51.0
millones y la diferencia se desembolsara a solicitud

de la Compafiia. Este financiamiento sera sustituido
por un financiamiento a largo plazo, una vez
culminadas las negociaciones de los términos finales
de los contratos correspondientes, los cuales incluyen
la constitucion de un fideicomiso en garantia sobre
plantas, embarcaciones y equipos.

Los bonos pertenecientes a la categoria A, la cual era
la Unica que se encontraba en circulacion a julio

2006, fueron redimidos; de esta manera, a dicha
fecha se produjo la redencion total de la emision de

obligaciones de los Bonos Pesquera Austral Primera
Emision.

Endeudamiento

La estructura de capital se caracterizd6 por un
constante incremento en el nivel de endeudamiento,
hasta mediados de 1999 (los pasivos pasaron de
US$116.9 a 355.8 millones, de 1994 a 1999,
respectivamente), situacién que se revirtié con la
implementacion del AGR a mediados del 2000.

Con el AGR y la posterior capitalizacion de
acreencias, los pasivos de Austral cerraron, en el
2001, en US$275.6 millones, para luego ir
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disminuyendo hasta los US$256.3 millones, en

diciembre del 2003. Pese a ello, y producto de la
debilitada generacion de caja, el ratio de Deuda
Financiera / EBITDA pas6 de 8.77x en diciembre

2001 a 128.29x en diciembre 2003, cuando la Junta
de Acreedores del AGR decidi6 tomar acciones
respecto del futuro de la Compafiia.

Con las medidas implementadas, en lo que se refiere
a la parte financiera y operativa bajo la nueva
administracion, los pasivos se redujeron a US$150.6
millones al tercer trimestre 2006, estando compuestos
principalmente por la deuda financiera (58.0%),
impuestos y participaciones diferidas (24.4%) y
cuentas por pagar comerciales (5.4%).

A setiembre 2006, la deuda financiera de la Empresa
ascendi6 a S/. 283.6 millones, estando constituida
principalmente por el préstamo de Dnb Nor Bank
ASA y la deuda derivada de contratos de
arrendamiento financiero por el Banco
Sudamericano, los cuales en conjunto representan el
74.9% de la deuda financiera de la Empresa.

Para cancelar los montos referidos a los Bonos
Corporativos Primera Emision, Deuda Garantizada,

Deuda Garantizada Subordinada, Eurobonos no
Subordinados, Deuda Comercial y otras deudas no
concursales, cuyos montos a cancelar ascendian a
US$ 37.8 millones; Austral obtuvo los recursos

necesarios en virtud del contrato de financiamiento

celebrado el 30 de diciembre 2004 con Peruvian

Future Flows LTD, hasta por la suma de US$45.0

millones a un plazo de tres afios y una tasa de
Libor+4%.

Analisis de Activos

A setiembre 2006, el total de activos de Austral
ascendié a S/. 761.9 millones, 3.3% por encima de lo
registrado en diciembre 2005. Esta alza se debe
principalmente al incremento en el saldo de
existencias consecuencia del mayor nivel de
conservas de pescado. Asimismo, en setiembre,
Cranbour Business Corp. cancel6 la deuda que tenia
por S/. 2.6 millones, como consecuencia de la venta
del inmueble que utilizaba la Compafiia como oficina
principal y de la venta de las acciones que la misma
mantenia en Parnaso S.A. (S/.2.7 millones al cierre
2005).

El activo fijo de la Compafiia fue el principal
componente de los activos totales (79.5%), seguido
de las existencias (12.2%) y las cuentas por cobrar
comerciales (5.7%).

Evolucién de la Deuda
1,200,000
1,000,000

~Hulllllliia ue

200,000
Dic-98 Dic-99 Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Sep-05 Sep-06

Fuente: Austral @ Deuda Largo Plazo £ Deuda Corto Plazo

Los principales activos de una empresa pesquera los
constituyen las embarcaciones y las plantas de
procesamiento que ésta posea, ya que ellas facilitan la
captura del recurso, permiten la produccién de harina
y aceite y determinan los resultados de la Compainia.
A setiembre 2006, Austral contaba con 34
embarcaciones operativas que representan el 7.73%
de la capacidad de bodega a nivel nacional.

B Caracteristicas de los Instrumentos

Acciones

Al tercer trimestre 2006, el capital social de Austral
estuvo representado por 1,643,364,865 acciones
comunes de un valor nominal de S/. 0.02 por accién,
las cuales se encuentran integramente suscritas y
pagadas. Asi mismo, el 90.53% del capital pertenece
a inversionistas extranjeros.

En Junta de Accionistas celebrada el 19 de marzo del
2004, se aprobo6 reducir el capital social de la
Compafiia de S/. 283.1 millones, a la suma de S/.17.2
millones, lo cual se justific6 por un ajuste de sus
activos a valor real, modificando el valor nominal de
las acciones, de S/. 33.00 a 0.02. Como consecuencia
de lo anterior, se aprob6 también la reduccion de la
cuenta de acciones de inversion de S/.44,830.17 a
2,716.98.

Luego, el 27 de octubre del 2004, se acordé reducir el
capital social de la Compafia en S/. 4.3 millones,
mediante la aplicacién de pérdidas acumuladas al 31
de diciembre del 2003. Como consecuencia de la
reduccion, el capital social de Austral se redujo a
S/.12.9 millones. Asimismo, se acept6 el aporte en
efectivo por S/. 20.0 millones ofrecido por Dordogne
Holdings Inc., mediante la emisiéon de 1,000,000,000
acciones comunes con derecho a voto de un valor
nominal de S/. 0.02 cada una. Dicho aporte fue
pagado en cuatro cuotas iguales entre diciembre 2004
y diciembre 2005.
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Evolucién del precio de la accién - Austral
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Como se observa en el grafico, a partir de mediados
del 2004, en que se transfiere la propiedad de la
Empresa, el precio de la accién de Austral empez6 a
recuperarse. Posteriormente, con el aumento de
capital realizado por los nuevos socios y los procesos
de recompra de deudas del AGR, el precio de la
accion de la Empresa pas6 de S/. 0.002 a 0.370 por
accién, de octubre 2004 a setiembre 2006,

respectivamente.

Bonos Corporativos

En Junta General Extraordinaria de Accionistas
(JGA) del 8 de noviembre de 1996, se aprobd la
emision y colocacion, por oferta puablica en el

mercado local, de Bonos Corporativos por US$ 55
millones (Bonos Corporativos — Primera Emisién).

Los Bonos Corporativos vencian en el 2000; sin
embargo, entraron a formar parte del AGR cuando la
Empresa solicité al Indecopi acogerse al proceso de
Concurso Preventivo.

En diciembre del 2000, la Junta General de
Accionistas aprob6 las modificaciones a los términos
y condiciones de la emision de los bonos, segln los
términos y condiciones del AGR, reduciendo el
monto de la emision a US$41.25 millones, como
consecuencia de la capitalizacién de obligaciones por
US$13.75 millones. El vencimiento maximo de los
bonos seria de 8 afios y su valor nominal se modificé
a US$750 cada uno, devengando un interés nominal
anual de 9.5% anual. Luego del AGR, estos bonos
pasaron a formar parte de las acreencias de categoria
D, las cuales contemplaban un pago flexible en
funcién a la generacion de caja de la Compainiia.

Como consecuencia de los repetidos incumplimientos
en el pago de los bonos bajo el cronograma del AGR

y la venta de las acciones y principales acreencias de
la Compafia, en junio del 2004, se firm6 el
addendum al AGR en donde se establecié que el
vencimiento méaximo de los referidos bonos seria de
15 afios, con un periodo de gracia de dos afios.
Asimismo, los bonos devengarian una tasa de interés
de 1.692% anual y serian pagados trimestralmente el
31 de marzo, 30 de junio, 30 de setiembre y el 31 de
diciembre de cada afio.

Luego de las recompras de bonos de propia emision
que efectudé la Empresa durante los afios 2004 y
2005, el saldo en circulaciéon fue de US$16,577 a
diciembre 2005, cuyo cronograma de pagos es el
mencionado en el parrafo anterior.

Bonos Austral - Primera Emision USS$ miles

Saldo Bonos al 31.12.03

Valor recomprado de bonos - 1era oferta
Condonacion o descuento

Valor desembolsado

39,007
37,766
17,454
20,312

Saldo Bonos al 31.12.04

Valor recomprado de bonos - 2da oferta
Condonacion o descuento

Valor desembolsado

1,241
1,224

117
1,107

Saldo Bonos al 31.12.05 17

Total Recomprado
Total Condonado
Total Desembolsado
Fuente: Austral

38,990
17,571
21,419

Cabe mencionar que luego de la primera recompra de
bonos efectuada por la Empresa en el 2004, la
Asamblea de Obligacionistas celebrada en enero del
2005, aprob6é la liberacion de garantias que

respaldaban la emisibn de estos bonos

proporcionalmente al niimero de bonos redimidos, de
manera que las garantias vigentes mantengan la
proporcionalidad original.

En julio 2006, se redimen en su totalidad los bonos
pertenecientes a la categoria A, que era la Unica que
se encontraba en circulacion. En ese sentido, a dicha
fecha se produjo la redencion total de la Primera
Emision de Bonos Pesquera Austral.

Austral - Febrero 2007

10



Asociados a:

¥y APOYO &

ASOCIADOS FitchRatings

Empresas

Resumen Financiero - Austral S.A.A.
(Cifra en miles de soles a Set.2006)

Tipo de Cambio Soles/USD a final del Periodo 3.249 3.430 3.253 3.282 3.463 3.514 3.440 3.520 3.480
Sep-06 Dic-05 Sep-05 Dic-04 Dic-03 Dic-02 Dic-01 Dic-00 Dic-99
Indicadores Financieros
EBITDA/Gastos Financieros (X) 4.27 1.77 1.60 0.46 0.06 1.58 0.88 0.89 0.80
(EBITDA-Inv. en Act. Fijo) / Gastos Financieros (X) 3.39 1.25 1.28 0.21 0.03 1.45 0.77 0.82 0.80
Deuda Financiera Total/EBITDA (X) 1.49 4.01 4.61 14.33 128.29 5.43 8.77 7.31 9.89
Deuda Financiera Neta/EBITDA (X) 1.93 3.83 4.46 14.25 126.65 5.23 8.50 7.03 9.80
Deuda Financiera Total/Capitalizacion (%) 51.0% 60.3% 61.5% 65.4% 97.9% 83.2% 84.4% 80.9% 85.5%
Resultados
Ventas Netas 418,185 387,006 327,486 259,737 317,640 427,445 449,611 477,624 420,352
%Cambio 27.7% 49.0% 62.5% -18.2% -25.7% -4.9% -5.9% 13.6% 30.9%
EBITDA 143,018 85,517 57,566 29,311 5,131 135,151 84,518 114,248 97,530
Margen EBITDA (%) 34.2% 22.1% 17.6% 11.3% 1.6% 31.6% 18.8% 23.9% 23.2%
Depreciacién y Amortizacién 48,727 54,040 41,272 55,097 62,192 62,902 64,228 63,886 64,108
EBIT 94,291 31,477 16,294 (25,785) (57,061) 72,249 20,290 50,363 33,422
Gastos Financieros 33,499 48,216 36,079 63,576 81,669 85,630 95,750 127,782 122,381
Costo de Financiamiento Estimado (%)* 11.9% 12.6% 12.4% 11.8% 11.7% 11.6% 12.2% 14.2% 12.4%
Utilidad Neta 49,278 (3,239) (6,056) 202,856 (133,926) (2,243) (59,686) (96,171) (209,942)
Retorno sobre Patrimonio Promedio(%) 27.9% -1.4% -3.6% 172.1% -165.8% -1.6% -35.8% -53.4% -59.9%
Flujo de Caja
Flujo de Caja Operativo 120,970 36,218 60,782 2,767 -14,208 55,715 -879 1,567 -8,082
Variacion del Capital de Trabajo -59,920 -14,467 -9,159 8,172 58,937 -5,551 102,218 65,581 87,274
Flujo de Caja Operativo Neto 61,050 21,752 51,623 10,939 44,729 50,165 101,339 67,148 79,192
Inversion en Activos Fijos -29,343 -25,014 -11,278 -16,264 -2,454 -10,952 -11,052 -9,564 0
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 108 30,192 17,985 0 982 0 0 0 -17,067
Otras Inversiones, Neto 0 0 0 0 0 0 0 -833 -10,189
Variaciéon Neta de Deuda -40,368 -14,006 -49,667 -23,369 -54,282 -35,181 -99,198 -32,455 -73,244
Variacion Neta de Capital -1 0 0 0 0 0 0 0 0
Pago de Dividendos 0 0 0 0 0 0 0 -22,996 0
Otros Financiamientos, Neto 1,137 615 408 7,151 10,738 -8,435 3,130 6,052 0
Variacion Neta de Caja y Valores Liquidos -7,417 13,540 9,072 -21,542 -286 -4,404 -5,781 7,352 -21,308
Flujo de Caja Disponible** 20,256 -2,179 1,050 -42,357 -20,055 33,018 79,934 42,484 62,423
Balance
Caja e Inversiones Corrientes 8,091 15,693 11,254 2,232 8,410 26,258 22,247 31,126 8,497
Activos Totales 761,947 752,870 737,620 828,071 894,411 1,051,184 1,082,968 1,228,930 1,385,762
Deuda Corto Plazo 199,838 150,488 61,607 110,407 194,601 191,350 127,822 205,887 604,169
Deuda Largo Plazo 83,798 192,708 291,972 309,628 463,613 541,979 613,125 628,966 360,428
Deuda Financiera Totalf 283,636 343,197 353,579 420,035 658,214 733,329 740,946 834,853 964,597
Patrimonio (Incl. Participacién Minoritaria) 272,656 226,059 221,316 221,946 13,846 147,718 136,807 196,480 163,425
Capitalizacién 556,292 569,255 574,896 641,982 672,060 881,047 877,753 1,031,333 1,128,022
Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Financiera Total 70.5% 43.8% 17.4% 26.3% 29.6% 26.1% 17.3% 24.7% 62.6%
Caja e Inversiones Corrientes/Deuda Corto Plazo(X) 0.04 0.10 0.18 0.02 0.04 0.14 0.17 0.15 0.01
EBITDA/(Deuda Corto Plazo + Gastos Financieros)(X) 0.61 0.43 0.79 0.17 0.02 0.49 0.38 0.34 0.13
Otros Indices
Desembarque (TM) 306,283 550,667 362,334 427,880 385,443 683,099 568,115 787,196 751,597
Produccion de Harina (TM) 74,324 125,516 88,499 96,034 85,401 148,969 129,233 178,821 170,037
Produccion de Aceite (TM) 17,020 22,527 16,594 20,244 15,104 17,604 26,522 53,649 54,194
Precio Harina de pescado (US$/TM) 728.2 580.9 648.6 548.1 543.0 539.9 442.8 373.2 400.5
Precio Aceite de pescado (US$/TM) 625.1 558.8 500.7 555.9 457.0 441.0 311.6 180.9 332.9
Vencimientos de Deuda Largo Plazo (a Diciembre 31, 2005)
Afo 2006 2007 2008 2009 2010 en adelante ***
Vencimientos (miles US$) 171,848 6,360 6,282 3,591 67,565

*Costo de Fi =

Inv. en Activos Fijos. tIncluye arrendamientos operacionales multiplicado por ocho, y otros tipos de obligaciones con caracteristicas de deuda financiera.

Pagados / Deuda Financiera Total Promedio. **Flujo de Caja Libre=EBITDA-Intereses Pagados-Variacién en Capital de Trabajo.

$Deuda Financiera Total incluye Obligaciones Financieras Fuera de Balance. Capitalizacién = Deuda Financiera Total + Patrimonio (Incl. Participacién Minoritaria)

EBITDA=Resultado de Op on + Dep ony Al
***Incluye deuda financiera, asi como créditos comerciales, laborales y tributarios.
Las cifras a diciembre de cada afio, corresponden a cifras auditadas.
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ANTECEDENTES
Emisor: Austral Group S.A.A.
Domicilio legal: Av. Victor Andrés Belainde N° 147, Edificio Real 7
San Isidro
RUC: 20338054115
Teléfono: (511) 710-7000
Fax: (511) 442-1660

RELACION DE DIRECTORES

Esteban Urcelay Alert Director
Fritz Paul Du Bois Freund Director
Helge Arvid Mogster Director
Maria Jesus Hume Hurtado Director
Arne Mogster Director
Ole Rasmus Mogster Director
Gianfranco Castagnola Zufiiga Director

RELACION DE EJECUTIVOS

Adriana Giudice Alva Gerente General, Legal y de Recursos Humanos

Andrew Dark Gerente de Administracion y Finanzas

Michael Mussell Gerente de Negocio de Consumo Humano y Gerente
de Produccion de Harina y Aceite de Pescado

Eugenio Oisel Arce Gerente de Flota

RELACION DE ACCIONISTAS

Dordogne Holdings Inc. 88.13%
Otros 11.86%
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CLASIFICACION DE RIESGO

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICADORA DE RIESGO,de acuerdo a lo
dispuesto en el Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo, aprobado por Resolucion CONASEV N°
074-98-EF/94.10, acordd la siguiente clasificacion de riesgo para los instrumentos de la Ausirasa

Group S.AA.:
Instrumento Clasif. Actual*
Acciones Comunes Categoria 3a. (pe)

Definiciones

CATEGORIA 3a (pe):Acciones que presentan una buena combinacién de solvencia, estabilidad en la
rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.

* La clasificacion que se otorga al presente valor no implica recomendacion para comprarlo, venderlo o
mantenerlo.
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