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RESUMEN

El Derecho de Adquisicion Preferente (“DAP”) es uno de los mecanismos mas utilizados
para limitar la libre transferencia de las acciones de una sociedad anénima. Tradicionalmente,
el estudio del DAP se ha centrado en su enfoque societario; sin embargo, en la presente
investigacion, a fin de tener una visiéon mas aprehensiva, se propone ademas un analisis desde
el Derecho Civil y desde la perspectiva econémica de esta preferencia. En el ordenamiento
societario peruano, el articulo 237 de la Ley General de Sociedades establece un DAP, de
aplicacion supletoria, para la transferencia de acciones en las Sociedades Anénimas Cerradas
(“SAC”). La presente tesis se centra en el analisis del procedimiento de ejercicio de este DAP
en las SAC, y alo largo del desarrollo se muestran los potenciales problemas e incertidumbres
alrededor de este procedimiento que pueden impedir y/o poner en cuestionamiento una
efectiva transferencia de las acciones de una sociedad. A su vez, se proponen respuestas ¢
interpretaciones para prevenir controversias en el ejercicio de este DAP y asf evitar costos

no queridos para los involucrados en este procedimiento.
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“Necesitamos enseniar a que la duda no sea temida,
sino bienvenida y debatida.
No hay problema en decir: No lo sé.”

Richard Feynman



“§¢ la persona que rompe el ciclo:

S fuiste juzgado, elige entender.

St fuiste rechazado, elige acoger.

81 fuiste avergonzado, elige compasion.

8¢ la persona que necesitabas cuando te lastimaron,
no la que lastima.

8¢ mejor que lo que te rompio

para sanar en vez, de amargarte,

Y actuar desde el corazon, y no desde el dolor”.

Andnimo
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INTRODUCCION

En el derecho de las Sociedades Anénimas (en adelante, “SA”) existe un principio general
que propugna la libre transmisibilidad de las acciones que las conforman (Broseta, 1984, pp.
19 y ss.). Este principio se basa en la idea de que las SA son sociedades capitalistas en donde
lo fundamental para su conformacién y funcionamiento es el aporte econdémico que realizan
los accionistas (zntuitus pecuniae) y no la calidad de éstos (intuitus personae). Debiendo tener asi
las acciones como nota caracteristica la libre circulacion.

Sin embargo, el principio de la libre transmisibilidad o transferencia de las acciones de una
SA no esta exento de excepciones. Actualmente, es aceptado tanto normativa como
doctrinariamente que en las SA se pueden establecer limitaciones y restricciones a la libre
transferencia de acciones, sin que por ello se vea afectado el sustrato patrimonial y capitalista
que fundamenta una SA.

Por ejemplo, en nuestro ordenamiento juridico societario, especificamente en la Ley General
de Sociedades peruana (en adelante, “LGS”), se establece la validez de las limitaciones y
prohibiciones temporales a la libre transmisibilidad de las acciones, tanto las derivadas del
pacto social, del estatuto social, asi como de convenios de accionistas (articulo 101 de la
LGS). De esta manera, en la LGS peruana el principio de la libre transferencia de las acciones
de una SA se encuentra relativizado.

Tal relativizacion se muestra de manera mas enfatica cuando se trata de la regulaciéon de una
de las formas especiales de SA contempladas en nuestro ordenamiento societario: la Sociedad
Anoénima Cerrada (en adelante, “SAC”). La SAC es la forma societaria en la cual los
componentes tanto capitalistas como personalistas confluyen y se entremezclan para hacer
menos nitida la linea divisoria de su diferenciacién' .

En el caso de las SAC, la LGS ha contemplado como limitacion a la libre transferencia de
acciones un Derecho de Adquisiciéon Preferente (en adelante, “DAP”) a favor de sus
accionistas y de la SAC. Dicho DAP es una prerrogativa que se les otorga a sus titulares para
que, ante la eventual intencion de uno de los accionistas de la SAC de transferir sus acciones
—ya sea a otro accionista o a un tercero—, tengan la preferencia en la adquisicién de tales
acciones.

Especificamente, en el articulo 237 de la LGS se regula el DAP de las SAC, asi como el
procedimiento y pasos a llevar a cabo para su ejercicio. En lineas generales, este articulo
establece que todo aquel accionista que pretenda transferir sus acciones debera comunicarlo
a la SAC, para que ésta a su vez, a través del gerente general, lo comunique a los demas
accionistas a efectos de que ejerzan su preferencia. Si dentro de un plazo de sesenta (60) dias
de efectuada la comunicacién a la SAC, los accionistas titulares y/o la SAC no manifiestan

U La SAC “Estd conformada por un reducido grupo de socios que se conocen, donde predomina el affectio societatis, aqguf el
Jactor personal (intuito personae) supera al factor capital (intuito pecuniae), que estd subordinado a un supuesto de
confianza mutua que prevalece en este tipo de sociedades”. (Ferrero Diez Canseco, 1998, p. 24)
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su voluntad de adquirir las acciones, el accionista interesado en transferir quedara libre de
hacetlo®.

El articulo 237 de la LGS es de aplicacion supletoria, esto es, admite pacto contrario cuando
asi sea establecido en el estatuto de la SAC, pudiendo incluso ser suprimido por los
accionistas. Asi pues, si no se lo modifica o suprime, las disposiciones del articulo 237 son
automaticamente aplicables. La practica societaria en lo concerniente a la SAC demuestra
que este DAP usualmente se mantiene en los mismos términos en los cuales esta regulado
en la LGS, teniendo en algunas ocasiones cambios no sustanciales.

En tal contexto, explicado en términos generales, pareceria ser que el ejercicio de un DAP es
un procedimiento simple que no presenta mayores complicaciones. Sin embargo, en la
experiencia transaccional con este derecho de preferencia se ha acusado por afios la
diversidad de problemas e incertidumbres que pueden derivarse de su ejercicio’. Y el DAP y
su procedimiento de ejercicio regulados en el articulo 237 de la LGS no son la excepcion®.

En efecto, el procedimiento de ejercicio del DAP regulado en la LGS para las SAC no esta
exento de incertidumbres y problemas que en la practica podrian impedir una adecuada
transferencia de las acciones de la sociedad. De la revision y analisis de este procedimiento,
se desprenden una serie de preguntas y dudas, tales como:

i)  ¢Desde qué momento se activa el DAP? Y, ¢cudles son los eventos susceptibles de

generar su activacion?

(i)  ¢Cual es la naturaleza juridica tanto de la comunicacién remitida por el accionista que

desea transferir sus acciones, asi como de las comunicaciones efectuadas por los

titulares del DAP?

2 Articulo 237.- Derecho de adquisicion preferente
El accionista que se proponga transferir total o parcialmente sus acciones a otro accionista o a terceros debe
comunicarlo a la sociedad mediante carta dirigida al gerente general, quien lo pondra en conocimiento de
los demds accionistas dentro de los diez dias siguientes, para que dentro del plazo de treinta dfas puedan
ejercer el derecho de adquisicion preferente a prorrata de su participacion en el capital.
En la comunicacién del accionista debera constar el nombre del posible comprador v, si es persona juridica,
el de sus principales socios o accionistas, el numero y clase de las acciones que desea transferir, el precio y
demas condiciones de la transferencia.
El precio de las acciones, la forma de pago y las demas condiciones de la operacion, seran los que le fueron
comunicados a la sociedad por el accionista interesado en transferir. En caso de que la transferencia de las
acciones fuera a titulo oneroso distinto a la compraventa, o a titulo gratuito, el precio de adquisicion sera
fijado por acuerdo entre las partes o por el mecanismo de valorizaciéon que establezca el estatuto. En su
defecto, el importe a pagar lo fija el juez por el proceso sumatisimo.
El accionista podra transferir a terceros no accionistas las acciones en las condiciones comunicadas a la
sociedad cuando hayan transcurrido sesenta dfas de haber puesto en conocimiento de ésta su proposito de
transferir, sin que la sociedad y/o los demas accionistas hubieran comunicado su voluntad de compra. El
estatuto podra establecer otros pactos, plazos y condiciones para la transmisién de las acciones y su
valuacion, inclusive suprimiendo el derecho de preferencia para la adquisicién de acciones.

3 Ver al respecto: Mufioz-Planas, 1996, p. 2125; Kahan, 1999, pp. 14-15; Walker, 1999, p. 69; Vicent, 2008,
p. 378; Lillard, Szygenda y Wise, 2010, p. 436; Circo, 2016, p. 7; y, Carrién, 2019, p. 50.

4 Recientemente, un valioso estudio de Carriéon (2019), del cual pudimos participar, ha sido el primero en
nuestro medio en ocuparse de la problematica en torno a este DAP en las SA, mostrando las complicaciones
que el procedimiento de ejercicio de esta preferencia podria ocasionar en la practica.
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@ii) ¢Cuales son los alcances de los elementos y provisiones que contiene la comunicacion
exigida por el articulo 237 de la LGS, tales como la indicaciéon del “nombre” del
potencial comprador, la inclusién del “precio” de las acciones, y las “demas
condiciones” de la operacion?

(iv) ¢Quiénes son los beneficiarios del DAP? :Sélo los accionistas o también la propia
SAC? De ser ambos, jcomo ejercen su preferencia?

(v)  ¢Cuales son los plazos para que los titulares del DAP ejerzan su derecho de

preferencia?
(vi) ¢En qué momento se considerarfa concluido el procedimiento de ejercicio del DAP?

(vii) ¢El ejercicio del DAP por parte de los accionistas conllevaria a la celebracion de un
contrato de compraventa de acciones? De ser asi, sjen qué momento se deberfan
cumplir las obligaciones derivadas de dicho contrato, esto es, transferir las acciones y

pagar su precio?
(vii) ¢Cuales serfan las consecuencias de una transferencia de acciones que infrinja el DAP?

(ix) ¢Con qué tipo de protecciones cuenta el tercero adquirente de las acciones ante la
vulneracion del procedimiento de ejercicio del DAP?

Estas son algunas de las tantas preguntas y dudas que se derivan del analisis del
procedimiento de ejercicio del DAP regulado en el articulo 237 de la LGS. La respuesta a
cada una de estas interrogantes no es inocua, dado que de su contenido dependera que
estemos ante un adecuado ejercicio o no del DAP, y con ello ante una satisfactoria o frustrada
transferencia de las acciones de una SAC. De alli la importancia de su tratamiento.

Estas preguntas y sus correspondientes respuestas pueden poner en cuestionamiento el
procedimiento mismo del DAP regulado en la LGS vy, a la postre, cuestionar la efectiva
transferencia de las acciones del accionista interesado en transferir. Las potenciales
afectaciones tienen un impacto, ya sea directo o indirecto, en todos los actores involucrados
en un DAP: el accionista transferente, los accionistas titulares, la SAC e incluso el tercero

interesado en adquirir.

Asi las cosas, en la presente investigacion efectuamos un estudio y analisis detallado del DAP
legalmente establecido para las SAC, a efectos de identificar, y dar respuesta, a las diversas
dudas y preguntas que se derivan del ejercicio de este derecho de preferencia. La relevancia
de responder a dichas interrogantes radica en que, la falta de respuestas y de una apropiada
interpretacion, conlleva a situaciones de incertidumbre y crea una serie de problemas y
conflictos de cara a un adecuado ejercicio del DAP. Con todos los costos que ello significa

para los involucrados.
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Por ello, a fin de evitar estas potenciales situaciones negativas, en esta tesis pretendemos
identificar el mayor nimero de preguntas y cuestionamientos en torno al DAP, asi como
proponer respuestas e interpretaciones para evitar potenciales controversias que entorpezcan
el funcionamiento de este valioso derecho de preferencia.

Para cumplir tal fin, esta investigacion se divide en cuatro capitulos. En el Capitulo 1 nos
ocuparemos del estudio de la SA y de su caracterizacién como sociedad capitalista, cuyo
capital social se encuentra divido en acciones, para entender asf la existencia del principio de
libre transmisibilidad de las acciones en este tipo societario. Adicionalmente, veremos que, a
pesar de la existencia de este principio, en la practica societaria son comunes y aceptadas las
limitaciones a la transferencia de acciones en las SAC, constituyendo el DAP una de las mas
importantes.

En el Capitulo 2 nos centraremos en el estudio a detalle del DAP en el Derecho Societatio,
y explicaremos su funcionamiento y sus diferencias con otros derechos de preferencia.
También analizaremos los fundamentos y objetivos societarios tradicionales para la inclusion
de un DAP en una SA; y a fin de obtener una visién mas completa de este derecho,
estudiaremos la perspectiva econémica del DAP en el ambito societario, a proposito de su
utilizacion en el Common Law, analizando asi el contenido, costos y efectos econémicos que
esta preferencia trae consigo para todos los involucrados.

Luego, en el Capitulo 3, estudiaremos el DAP en el marco de la LGS, especificamente el
regulado para las SAC, objeto central de esta investigaciéon. En este capitulo analizaremos
quiénes son los beneficiarios de este DAP y explicaremos cuales son los fundamentos del
establecimiento expreso de un derecho de preferencia para esta forma especial de SA en
nuestro ordenamiento societario. Finalmente, explicaremos de modo general el
procedimiento de ejercicio del DAP en las SAC, describiendo cuales son los pasos a seguir
para la transferencia de las acciones.

Por ultimo, en el Capitulo 4, nos ocuparemos a detalle de las incertidumbres y problemas en
torno al procedimiento de ejercicio del DAP en las SAC a propésito de su regulacion en la
LGS. Analizaremos diversos aspectos relacionados con este procedimiento, tales como su
activacion; el envio de la comunicacién por parte del accionista transferente; el ejercicio del
DAP por parte de los titulares; las consecuencias de la inobservancia de la preferencia, entre
otros.

En el capitulo final también aprovecharemos para comentar el Anteproyecto de Ley General

de Sociedades propuesto en el afio 2018 en lo relativo a las modificaciones que incorpora al
DAP para las SAC.

Finalmente, en la dltima parte de esta tesis, efectuaremos las consideraciones finales derivadas
de esta investigacion sobre el DAP en las SAC.
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CAPITULO 1: LA SOCIEDAD ANONIMA Y LAS LIMITACIONES A LA
LIBRE TRANSFERENCIA DE ACCIONES

La Sociedad An6nima (en adelante, “SA”) es el paradigma de las organizaciones societarias
comerciales modernas. Hoy en dfa, la preferencia en su utilizacion para llevar a cabo
actividades empresariales esta fuera de discusion. Son multiples las valiosas caracteristicas de
la SA que la han posicionado como la forma social predilecta de los empresarios.

En este primer capitulo, en la parte inicial nos centraremos en el estudio de la caracterizacién
de la SA como sociedad capitalista, cuyo capital social se encuentra dividido en acciones, para
comprender la postulacién de un principio de libre transmisibilidad de las acciones en esta
forma social. Luego veremos que, no obstante la existencia de este principio configurador de
la SA, en la practica es comun y aceptado la utilizaciéon de limitaciones a la libre transferencia
de acciones.

En esa linea, en este capitulo ademas de estudiar las razones del uso de limitaciones a la
transferencia de acciones en una SA, y las fuentes que las contienen, revisaremos cuales
suelen ser los tipos de limitaciones mas utilizados en la practica societaria.

En la dltima parte de este apartado analizaremos el estado actual de las limitaciones a la libre
transmisibilidad de las acciones en el ordenamiento societario peruano, haciendo énfasis en
las particularidades de su aplicacion en las formas especiales de SA; para finalmente hacer un
repaso por las principales limitaciones reguladas para la Sociedad Anénima Cerrada, de las
cuales el Derecho de Adquisicion Preferente es una de las mds importantes.

I. SOCIEDAD ANONIMA Y LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE LA ACCION
1.1. La Sociedad Anénima y la division del Capital Social en Acciones

La SA es actualmente la forma societaria mas utilizada y difundida en el mundo para hacer
empresa (Elfas, 2015a, pp. 214 y ss.). “Desde sus remotos origenes hasta nuestros dias, ella ha venido
enrigueciéndose, perfecciondandose y consoliddandose como la forma de organizacion preferida para la realizacion
de toda actividad empresarial’ (Torres, 2005, p. 319).

Son diversas las caracteristicas que han hecho de la SA el vehiculo societario preferido de los
empresarios a lo largo de los afios, entre ellas: (i) el ser una sociedad capitalista; (i) contar
con un capital representado por acciones incorporados en titulos de facil transmision; (iif)
tener un régimen de responsabilidad limitada para sus socios; y, (iv) ostentar una abundante
y flexible regulacién normativa que otorga seguridad y certidumbre a los involucrados
(Torres, 2005, pp. 325-320).

En este apartado nos interesa resaltar dos de las caracteristicas mencionadas de la SA: (i) su
connotacion como sociedad capitalista y (ii) la divisién de su capital social en acciones.
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1.1.1.  La Sociedad Anénima como una Sociedad Capitalista

Una de las notas esenciales de 1a SA, determinante de su estructura y funcionamiento,
es el ser una sociedad capitalista. Es tal la fuerza de esta caracteristica, que ciertos
autores han tenido a bien denominar a la SA como un “capital con personalidad
juridica” (Torres, 2005, p. 330).

Desde sus origenes en los albores del siglo XVII, la SA surgi6 con la idea de la creacion
de companias con grandes capitales que sirviesen para el comercio con las Indias
Orientales y Occidentales, y que permitiese distribuir el riesgo entre los diversos
participantes, a su vez que limitaban su responsabilidad (Utfa, 1990, pp. 215-216).

Con su evolucién y desarrollo en el tiempo, la SA se ha posicionado como la sociedad
de los grandes capitales por excelencia (Torres, 2005, p. 319). Lo cual no ha sido
obstaculo para que, como bien indica Torres Morales, la SA sea también cada dia mas
utilizada incluso para las empresas de pequenos capitales debido a su ductibilidad
(2005, p. 319).

La naturaleza capitalista de la SA viene dada de la manera en cémo se constituyen y
rigen las relaciones sociales dentro de la sociedad en torno al capital social. Este capital
social se forma de los aportes patrimoniales efectuados por los socios que conforman
la SA. A su vez, el aporte determinara la calidad de socio y el conjunto de derechos y
obligaciones de éste dentro de la SA.

La SA es una sociedad capitalista dado que requiere de un aporte cuantificable
econémicamente por parte de los socios para la formacion del capital social, siendo
que solo se adquiere la condicién de socio con dicha aportacion (Torres, 2005, p. 326;
Garrigues, 1987, pp. 114-115). Es de tal importancia el aporte patrimonial de los socios
en la SA, que es sobre la base de este que las relaciones societarias a su interior seran

determinadas (Garrigues, 1987, p. 115).

Asi, dependiendo de la mayor o menor aportacion efectuada por el socio al capital
social, mayores o menores seran los derechos politicos y econémicos con los que
contara dentro de la SA. Adicionalmente, los aportes patrimoniales determinan el
limite de la responsabilidad patrimonial del socio para con la sociedad y con terceros.

Las relaciones societarias dentro de una SA se constituyen y rigen en funcioén de los
aportes patrimoniales de los socios al capital social, y no en funciéon de las personas
que ostentan tal calidad. Por ello se suele indicar que en una SA en principio no interesa
el socio como tal sino lo que patrimonialmente representa (Torres, 2005, p. 327).

Siendo asi, al ser la SA una sociedad capitalista, esto implicaria que cuenta —por regla

general— con un caracter impersonal. Al respecto, Joaquin Garrigues (1987) nos indica
que en una SA:
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Lo que interesa del socio no es su actividad personal, sino su aportacion
patrimonial. Al socio se le valora por lo que tiene en la sociedad y no por
lo que es personalmente considerado. Siendo las aportaciones en dinero
esencialmente fungibles, los socios de la s.a. se convierten también en
socios fungibles, es decir, sustituibles por otros sin que por ello sufra la
constitucién de la sociedad. (p. 115)

Es por ello que Broseta (1984, p. 24) senala que “ez la estructura legal de la sociedad anonima
> &
1o e toman en consideracion las circunstancias personales de los socios”.

En sintesis, la SA es una sociedad capitalista dado que su capital social se encuentra
formado por las aportaciones patrimoniales efectuadas por los socios de la SA, y a su
vez estas aportaciones determinan los derechos y obligaciones de los socios, as{ como
las relaciones societarias dentro de la SA.

Por lo tanto, en principio —en cuanto sociedad capitalista— lo fundamental dentro de
una SA son las aportaciones patrimoniales que efectian los socios y no asi las
cualidades personales de estos. Por regla general, en las SA prima el caracter “/ntuitus
pecnaniae”’ sobre el “intuitus personae’”.

Al respecto, Broseta (1984) menciona que “E/ criterio distintivo esencial entre accionistas es
la cuantia de la aportacion patrimonial del socio, segiin la cual se le concede una mayor o menor
intensidad en el ejercicio de los derechos sociales” (p. 25). Agregando que “(...) en la ordenaciin
legal de la sociedad andnima se sustitye el «intuitus personae» caracteristico de las sociedades
personalistas por el «intuitus pecuniaey propio de las capitalistas” (p. 25).

El caracter capitalista de la SA determina asi el caracter impersonal de este tipo
societario. En las SA el aspecto patrimonial de los aportes econémicos se encuentra
por encima del aspecto cualitativo y personal de los socios que la conforman. Por ello,
en la configuracion legal y capitalista de la SA los socios son, como indica Garrigues,
“socios fungibles”.

1.1.2.  La division del capital social en acciones

Indefectiblemente relacionado con la consideracién de la SA como una sociedad
capitalista, se encuentra el hecho de que el capital social de la SA se encuentre dividido
en partes alicuotas denominadas acciones. “Es fundamental que el capital de la sociedad esté
divido en cuotas o partes llamadas acciones, incorporadas a titulos de fdcil transmisibilidad”
(Garrigues, 1987, p. 115).

Garrigues (1987) senala al respecto que “/a division del capital en acciones es lo que da nombre
a la sociedad, aunqgue, por respeto a la tradicion mercantilista de los paises latinos, la ley haya
conservado el rotulo de «sociedad andnima»” (p. 147). Por su parte, Torres anade que “/a accidn
ha sido siempre elemento caracteristico de esta forma societaria, al extremo que en muchos paises se le

conoce bajo la denominacion de «sociedad por acciones»” (2005, p. 330).
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1.2.

La division del capital social de la SA en acciones es una caracteristica fundamental de
este tipo societario. Existe una relaciéon estructural intrinseca entre capital social y
acciones en la SA que sustenta la catalogacion de este tipo societario como una
sociedad de capitales por acciones. No se podria hablar de acciones en la SA sin
explicar el funcionamiento y composicion del capital social y viceversa.

En una SA el capital social se encuentra reflejado patrimonialmente en una cifra
monetaria dividida en unidades, generalmente, de un mismo valor nominal: las
acciones. Las acciones a su vez son el reflejo del aporte patrimonial que efectia un
socio a la SA. A mayor aporte, mayor titularidad de acciones. Las acciones reflejan asi
la proporcién de las aportaciones de los socios al capital social y denotan el conjunto
de derechos y obligaciones que ostenta cada socio dentro de la SA.

En una SA la calidad de socio esta ligada indisolublemente a la titularidad de la accién.
Un socio es tal en cuanto es titular de un porcentaje de las acciones de la SA. Las
acciones a su vez se incorporan en titulos negociables que permiten su libre
transmisibilidad (Torres, 2005, p. 330). Por lo cual, al variar la titularidad de las
acciones, variarda también la composicioén accionaria de los socios de la SA. La facil
transmision de la calidad de socio sustenta y ratifica el caracter despersonalizado de la
SA (Torres, 2005, p. 330).

Esta division del capital en titulos esencialmente negociables, como lo son las acciones,
a decir de Ferrero Diez Canseco, ha sido uno de los aspectos principales que hacen de
la SA la forma mas atractiva de hacer negocios (1993, p. 38).

Por lo tanto, la division del capital social en acciones tiene como finalidad (i) servir de
contrapartida y medicién de los aportes patrimoniales de los socios en la SA, (i) reflejar
el conjunto de derechos y obligaciones derivadas de dichos aportes y, de suma
importancia, (iii) permitir la libre disponibilidad de la calidad de socio que las acciones
llevan consigo, reafirmando asi el caracter impersonal de la SA.

De esa manera, la configuracién de la SA como sociedad capitalista por acciones
permite atraer el capital privado de los socios, limitando el riesgo de la aventura
empresarial, con la posibilidad de transferir libremente la calidad de socio a través de
la circulacion de las acciones, sin que la adquisicién y/o posterior transferencia de
dichas acciones dependa de la capacidad patrimonial del transferente y/o del
adquirente (Torres, 2005, p. 328), siendo irrelevante en ambos casos —por regla
general— las cualidades personales de los participantes.

La Accién y su libre transmisibilidad

Una de las principales razones de la division del capital social en acciones es permitir la libre

transmisibilidad del titulo negociable que incorpora la calidad de socio en la SA. Con ello se

permite (i) que el accionista pueda hacer liquida su inversién en el momento que lo considere

conveniente (Vicent, 2008, p. 376), y, como consecuencia de ello, (ii) se produzca la variacion
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del accionariado de la SA sin mayores requerimientos que la transmision del titulo de
accionista (Broseta, 1984, p. 25).

Al respecto, Joaquin Garrigues (1987) menciona que:

La incorporaciéon material de la accidén, como parte del capital y como conjunto
de derechos, a un documento, titulo apto para circular y transmitir estos
derechos, es una exigencia inexcusable del trafico moderno y acaso haya sido la
circunstancia que mas eficazmente contribuy6 a la expansién de la s.a. (p. 158)

Siendo la SA una sociedad capitalista compuesta por acciones —donde la cualidad personal
de los accionistas que la conforman es en principio irrelevante— la libre transmisibilidad de la
calidad de socio a terceros se constituye como una caracteristica necesaria e indispensable de
este tipo societario.

La libre transmisibilidad de la posicién de socio es la regla general en las SA. La estructura
de este tipo societario se encuentra configurada en ese sentido. Es por ello que Torres (2005)
sefiala que “(...) e/ instrumentalizar los aportes de los socios en acciones facilita la libre transmisibilidad
de éstas y con ellas la posicion de socio que representan” (p. 333). Agrega este a autor que:

Constituye una caracteristica basica de las sociedades anénimas el hecho de que
la posiciéon de socio pueda ser facilmente cedida, via la transferencia de las
acciones. Fsta es pues la nota general y bésica de la sociedad an6nima en sf y
mas bien lo excepcional es establecer limitaciones o restricciones a esta libre
circulacion de los titulares. (Torres, 2005, p. 333)

Por su parte, Vicent (2008, p. 336) sefiala que las SA son el prototipo legal de las sociedades
de capital precisamente porque las caracteristicas personales del socio son irrelevantes, salvo
que se incorporen en los estatutos sociales restricciones a la libre transmisibilidad de las

acciones.

La libre transmisibilidad de las acciones es pues la consecuencia necesaria e inmediata de
considerar a la SA como una sociedad de capitales con caracter impersonal. Lo
transcendental en la SA serd entonces, como se indicé previamente, la permanencia del
capital social (aspecto patrimonial) por encima de la inamovilidad de los socios que la
conforman (aspecto personal) (Torres, 2005, p. 333).

Asi, se afirma en doctrina que al ser la SA la sociedad capitalista por excelencia, poco
importarfa las cualidades o condiciones personales, conocimientos técnicos o profesionales,
nacionalidad, y/o en general la situacién patrimonial de los accionistas titulates de las
acciones de la SA (Broseta, 1984, p. 25; Torres, 2005, p. 333). Por lo cual, irrelevante sera
también las condiciones que ostenten los futuros socios adquirentes de dichas acciones.

Tales consideraciones enfocadas en el “intutuitus pecnaniae” justifican el hecho de que el
régimen general de transferencia de las acciones de la SA sea el de la libre transmisibilidad.
Ello a diferencia del régimen de transmision de las sociedades personalistas, como la sociedad

20



colectiva, donde se requiere la aprobaciéon unanime de los socios precisamente porque el
caracter “zntutitus personae”’ de este tipo societario, concretizado en las cualidades personales
de sus socios, es el fundamento de la conformacién de la sociedad misma.

1.3. El Principio de la Libre Transmisibilidad de la Accién

Teniendo en consideracion la caracterizacion de la SA como sociedad de capitales, su caracter
impersonal y la divisiéon de su capital social en acciones (que promueve la facil disposicion
de la calidad de socio), en doctrina se ha postulado la existencia de un principio elemental y
configurador de la SA: el “Principio de la Libre Transmisibilidad de la Accion”.

Se ha afirmado asi que “e/ principio de la libre transmisibilidad de las acciones es una de las caracteristicas

mds connotadas dentro de la sociedad andnima” (Ferrero, 1993, p. 52) y que “es un principio confignrador
de la $.A.” (Vicent, 2008, p. 3706).

Si en las SA se busca captar el capital privado limitando la responsabilidad de los socios
aportantes, otorgandoles el incentivo de contar con acciones reflejadas en titulos de facil
negociabilidad, y no siendo relevantes las caracteristicas personales de los titulares de dichas
acciones (presentes o futuros), es razonable que se propugne que la libre transmisibilidad de

las acciones es un principio rector de este tipo societario.

La libre transmisibilidad de las acciones serfa precisamente la consecuencia inmediata y
necesaria de la propia configuraciéon y caracterizacion legal de la SA.

Broseta (1984, p. 21), citando a Garrigues y Ripert, explica que entre las razones para
propugnar una libre transferencia de las acciones de la SA, se encuentran (i) el hecho de que
la acciéon representa la compensacion que ofrece la ley al socio por no poder retirar
anticipadamente su aportacion del fondo social y (ii) la SA, al ser un mecanismo juridico que
exige la existencia de titulos negociables, la libre negociabilidad se constituye en el criterio
que distingue a la acciéon de la cuota social.

Adicionalmente, Broseta (1984) sefiala que, si el capital de la SA esta dividido en acciones,
calificadas como titulos valores, y éstas representan el capital social, serfa un contrasentido
que la estructura legal de la SA mandase incorporar las acciones a un titulo valor, que existe
para circular, y a la vez no propugne su libre transmisibilidad (p. 21).

Por lo cual, la libre disponibilidad de los titulos que contienen las acciones es la regla general
en la estructura legal de las SA.

El Principio de la Libre Transmisibilidad de la Accién se alinea asi con la consideracion de la
SA como sociedad de capitales, donde las cualidades personales del titular de la accién son,
por regla general, indiferentes para la sociedad. En tal sentido, el cambio de titularidad de las
acciones no requerira de otros requisitos o aprobaciones mas que el cumplimiento de las
reglas legales de transferencia de una accién. La sociedad y los accionistas no podrian por
ende desconocer al nuevo titular y accionista de la SA.

21



Siendo asi, el Principio de la Libre Transmisibilidad de las Acciones se plasma en el derecho
en abstracto que tienen los accionistas de disponer de sus acciones cuando lo consideren
conveniente a sus intereses y sin mayores restricciones que observar.

Notese que indicamos que es un derecho en abstracto dado que, como toda concretizacion
de un principio, podria sufrir limitaciones en determinadas situaciones.

Al respecto es importante mencionar que, el Principio de la Libre Transmisibilidad de la
Accién no significa necesariamente que el accionista cuente con un derecho ilimitado,
incondicionado, irrestricto e inderogable a transmitir su accién cuando quiera, a quien desee
y como le plazca (Broseta, 1984, p. 21). Este principio podtia tener en determinados casos
limitaciones derivadas de la ley o de la voluntad de los propios accionistas. No es un principio
absoluto e inderogable.

1.3.1.  Transmisibilidad y Libre Transmisibilidad de la Accién

En relacion al régimen de transferencia de la accion, se puede sefalar que son en
realidad dos los principios que lo gobiernan: (i) el Principio de la Transmisibilidad de
la Accién y (ii) el Principio de la Libre Transmisibilidad de la Accion. El primero es
absoluto e inderogable, mientras que el segundo es relativo y derogable. Veamos.

El Principio de la Transmisibilidad de la Accion significa que las acciones tienen como
caracteristica primordial la circulacion, el ser transmisibles, no pudiéndose suprimir
totalmente dicha naturaleza. Las acciones, en cuantos titulos negociables, nacen para
circular y ser objeto de negocios juridicos, sirviendo asf al trafico econémico y a la
transmision de la riqueza. No esta permitido, por ende, suprimir completamente la
transmisibilidad de la accién y prohibir de manera absoluta la transferencia de la calidad
de socio en la SA. Ello irfa en contra de la esencia capitalista y despersonalizada que
sirve de fundamento a la estructura legal de la SA.

En cambio, el Principio de la Libre Transmisibilidad de la Accién, ademas de tener
como presupuesto al Principio de Transmisibilidad, significa que la transferencia de
acciones debe darse sin restricciones ni interferencias. La disposicion de la calidad de
socio es libre. Este principio, como indicamos previamente, si puede sufrir limitaciones
que sometan a la transmisibilidad de la accién al cumplimiento de determinados
requisitos previos y/o la paralicen temporalmente.

En ese sentido, es mas propio afirmar que la nota esencial caracteristica de la accion
dentro de la SA es su “transmisibilidad” mas que su “libre transmisibilidad”. La primera
significa que la accién tiene como cualidad inherente el ser potencialmente transferible,
sin que quepa suprimir completa y definitivamente esta cualidad. La segunda implica
que la transmisibilidad de las acciones pueda darse sin restricciones (Broseta, 1984, pp.
20y ss.).
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Como se vera mas adelante, el Principio de la Libre Transmisibilidad de la Accién
podria contar con diversas limitaciones de fuente legal o convencional. No siendo por
lo tanto un principio absoluto e inamovible del derecho societario de las SA.

Por lo tanto, podemos afirmar que existe un principio general e inderogable de
Transmisibilidad de las Acciones de la SA, el cual no puede ser suprimido
completamente de la SA ya que constituye un requisito esencial de la propia
configuracién de la SA. En cambio, el Principio de la Libre Transmisibilidad si bien es
un requisito natural de la SA, bien podria ser limitado por mandato legal o
convencional (Broseta, 1984, p. 22).

Siendo ello asi, en los ordenamientos societarios se han desarrollado distintos niveles
de gradualidad de la transmisibilidad de la accién que van desde la libre
transmisibilidad, la transmisibilidad condicionada, la intransmisibilidad temporal, y la
intransmisibilidad absoluta. Del estudio y revision de estas limitaciones nos
encargaremos en el apartado siguiente.

II. LIMITACIONES A LA LIBRE TRANSFERENCIA DE LAS ACCIONES

2.1. Excepciones al Principio de Libre Transmisibilidad de la Accion. Razones
detras de las limitaciones a la libre transferencia de acciones.

Si bien la libre transferencia de las acciones de una SA es la regla general en cuanto a la
transmision de la calidad de socio y coadyuva a reafirmar la estructura legal capitalista de este
tipo societario, la doctrina es unanime en aceptar la existencia de excepciones a esta regla, sin

que ello signifique una afectacion al sustrato capitalista fundacional de la SA>.

Ahora bien, a pesar de que la connotaciéon capitalista de la SA no cambie en estas
circunstancias, la inclusion de restricciones a la libre transferencia de acciones en una SA dota
a ésta de caracteristicas personalistas que son el fundamento de la existencia de dichas
restricciones. Por eso se sefiala que estas restricciones “(...) #enden a reforzar el «intuitus
personaey en la sociedad andnima, limitando el derecho a transmitir libremente las acciones” (Broseta, 1984,
p. 52).

Al respecto, es oportuno mencionar que si bien, legalmente y en teorfa, en la estructura de la
SA primarfa el aspecto patrimonial sobre el aspecto personal de los accionistas que lo
conforman, la practica societaria demuestra que en las SA también se otorga un peso
importante al componente personal de sus socios (Carrion, 2019, p. 33), reflejado a su vez
en el establecimiento de limitaciones a la transferencia de sus acciones.

Asi, de manera general, estas restricciones apuntan, en principio, a proteger el interés social
pot encima del interés individual del accionista de transferir libremente sus acciones’, aunque

5> Ver por todos: Perdices, 1997.
¢ Broseta sefiala que “(...) es perfectamente licito que cualquier sociedad quiera proteger la continuidad o la estabilidad de su
Sfuncionamiento o, simplemente, la homogeneidad personal que constituye su base colectiva”. (1984, pp. 57-58)

23



bien pueden establecerse también a favor un grupo mayoritario de accionistas interesados en
mantener el control de la sociedad o la estructura personal del accionariado que lo conforma’.

Al respecto, son ilustrativas las palabras de Joaquin Garrigues en el prélogo del libro

“Restricciones estatutarias a la libre transmisibilidad de acciones” de Manuel Broseta Pont
(1984, p. 14):

La sociedad an6énima ha sido hasta hoy un mecanismo juridico que funciona
bajo rigidos principios capitalistas. Nace a la vida con un capital determinado,
constituido por las aportaciones de los socios que se valoran en dinero, y la
cuantia de esas aportaciones es la que mide los derechos y deberes de los socios
durante la vida de la sociedad. .o que cuenta no es la persona, sino el capital.
Los socios se valoran por lo que tienen. Y no por lo que son. Quiere esto decir
que se excluye el zntuitus personae para sustituirlo por el intuitus pecuniae. Pero en la
vida real hallamos sociedades anénimas que no responden a estos principios,
sino al contrario, a los principios en que se basan las sociedades personalistas.
Es el caso de las sociedades familiares o el de las sociedades andnimas
constituidas por personas determinadas que se conocen entre si, cuyas cualidades
personales son decisivas (v. gt., ejercer una cierta profesion o el pertenecer a una
determinada empresa o a determinado comercio). En estos casos y en otros
similares se tiende a reforzar los vinculos personales entre los socios, y uno de
los sistemas juridicos para conseguirlo consiste en restringir la libre
transmisibilidad de las acciones.

A su vez, Broseta (1984) agrega que no siempre las SA responden a los principios y
caracteristicas capitalistas mencionadas:

Por el contrario, es muy frecuente, sobre todo en Espafia, donde abundan las
sociedades de pequefio y medio capital y las sociedades familiares en forma de
anonimas, que la consideraciéon personal de los socios sea mayor de lo que
corresponde a la estructura ideal de la sociedad anénima —destinada a regir la
gran empresa, capitalista— como colector de grandes masas de capitales,
cualquiera que sea su procedencia. (p. 26)

Las razones detras de una mayor consideracion de las cualidades personales de los accionistas
en una SA son diversas. Por ejemplo, tomando en cuenta lo desarrollado por Broseta (1984,
p- 26), podemos sefalar que entre las razones para defender la integridad del grupo
fundacional de la SA que ameriten el establecimiento de restricciones a la libre
transmisibilidad se encuentran:

(i)  Ser un conjunto de personas basada en una comunidad de conocimientos técnicos;
(i)  Tener creencias ideologicas compartidas;
@iii) Contar con una comunidad de intereses amicales;

“La propia estabilidad de la sociedad dependerd, algunas veces, del modo como las acciones estdan repartidas entre los accionistas.
Por todo ello, parece licito que éstos intenten proteger a través de las restricciones estatutarias no solo el «intuitns personae» de
sus mientbros sino incluso un statu quo determinado libremente convenido y aceptado en el momento fundacional”. (Broseta,

1984, pp. 76-77)
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(iv) Pertenecer a una misma familia®

(v)  Pertenecer a2 un mismo grupo econdémico;

(vi) Mantener el control sobre una sociedad filial;

(vii) Mantener un equilibrio de fuerzas entre dos grupos dentro de una misma sociedad;

(viil) Impedir la entrada de competidores en calidad de accionistas que puedan perturbar la
marcha de la sociedad;

(ix) Obstaculizar el ingreso de extranjeros en la sociedad que pongan en peligro los
intereses nacionales en determinadas industrias;

(x)  Evitar que determinados accionistas abandonen la sociedad.

En tal contexto, a fin de “(...) conservar la integridad personal ante la entrada de accionistas extraiios,
0 para mantener el equilibrio de fuerzas en el seno de la sociedad, se suelen utilizar diversos procedinientos,
que establecen un control sobre las transmisiones de las acciones y, por tanto, sobre la sustitucion de unos

accionistas por otros” (Broseta, 1984, p. 26). Asi pues, en palabras de Broseta:

El medio idoneo para ello son las restricciones a la libre transmisibilidad de las
acciones, de gran tradicién en la practica de las sociedades anénimas de todos
los paises y en el derecho universal de sociedades. Estas restricciones
presuponen un compromiso entre el derecho a la libre transmisibilidad de la
accion y el interés social o de un grupo de socios, al que conviene proteger contra
la entrada de elementos perturbadores o desconocidos (cuando las restricciones
son estatutarias), o entre aquél y el interés general (cuando son impuestos por la
ley) o, en ultimo lugar, entre aquel derecho y el interés en mantener la cohesion
de un grupo de accionistas (cuando las restricciones consisten en un pacto o
«Sindicato de bloqueo). (1984, pp. 26-27)

Asi las cosas, es entendible que se afirme que “En la prictica, en las sociedades anonimas los
accionistas que las conforman suelen ser tan o mds importantes que los capitales reunidos” (Carrion, 2019,
p- 33). De alli que, en estos casos, proteger el componente personal de la SA mediante
restricciones a la libre transmisibilidad de las acciones, se vuelva en la realidad un aspecto de

suma importancia.

Por otro lado, es necesario resaltar también que las limitaciones a la libre transmisibilidad de
las acciones no afectan la consideraciéon de estas como titulos valores de naturaleza
negociable’. Al respecto, Broseta manifiesta que la accién no pierde su naturaleza de titulo
valor, aunque su circulacién quede sometida a ciertas restricciones:

Esta limitacién a la libre transmisibilidad del titulo es corrientemente admitida
en la teorfa general de los titulos valores, en el sentido de que quien crea un titulo
puede hacer depender su circulacién de la observancia de determinados
requisitos o condiciones, siempre que ello no produzca una derogacion a la ley
de circulacién del propio titulo, ni una mutacién o conversion de la del titulo

8 Sobre esto, se afirma que “(..) en sede de sociedades familiares, las restricciones a la libre transmisibilidad cumplen una
importante funcion por ser uno de los principales vehiculos para evitar la entrada e injerencia de terceros ajenos a la familia en
la sociedad”. (Marqués, 2017, p. 505)

9 En el articulo 1 de la Ley de Titulos Valores peruana se reconoce expresamente que ‘(...) Las clinsulas que
restrinjan o limiten su circulacion o el hecho de no haber circulado, no afectan su calidad de titulo valor.”
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especial elegido (al portador, a la orden o nominativo) en la ley de circulacion de

otro titulo distinto, cuando la ley impone coactivamente uno de ellos. (1984, p.
23)

Lo esencial de las limitaciones a la libre transmisibilidad de las acciones serd que estas no
signifiquen una prohibicién absoluta y perpetua de transferir. Ya que, de ser asi, en este
ultimo caso sf se estarfa afectando la nota esencial de transferibilidad que ostenta la accién, y
con ello la estructura legal misma de la SA. Por ello, la prohibicién absoluta de transferir
suele generalmente estar proscrita por los ordenamientos societarios.

Ahora bien, el principio de la libre transferencia de acciones en una SA puede tener, por su
fuente, limitaciones detivadas de la ley, del estatuto social y/o de pactos entre los socios (y
de estos con terceros) (Vicent, 2008, p. 376). Son ilustrativas las palabras de Broseta al
respecto:

Las restricciones a la transmisibilidad de las acciones se distinguen, segun su
fuente o procedencia, en: /gales, cuando estan contenidas en la ley; convencionales,
cuando son los propios accionistas, generalmente parte y no todos, quienes las
convienen como negocio parasocial; y estatutarias, cuando son todos los
accionistas quienes las acuerdan en el momento constitutivo, o todos o la
mayoria de ellos, mediante acuerdo en Junta general previa reforma estatutaria.

(1984, p. 28)

Dentro de los tipos de limitaciones permitidas a la transferencia de acciones tenemos
principalmente:

(i)  Aquellas que regulan una autorizacién previa de la sociedad y/o de cierto grupo de

accionistas ante una transferencia de acciones;

(i) Las que otorgan derechos de preferencia a los accionistas y/o a la sociedad para la
adquisicién de las acciones;

(i) Las que establecen prohibiciones temporales a la transmision de las acciones; entre

otras.

Como se indicd, estas limitaciones pueden venir establecidas ya sea en la ley, en el estatuto o
en convenios de socios. Veamos en adelante cada tipologia.

2.2. Tipos de limitaciones a la libre transmisibilidad de las acciones

2.2.1.  Estipulaciones que condicionan la transferencia de las acciones a una
aprobacion o autorizacién previa

Un primer nivel en las limitaciones a la transmisién de las acciones de la SA lo
constituyen las estipulaciones que condicionan la transferencia de las acciones a su
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aprobacion previa por parte de la sociedad, por los accionistas o por un grupo de estos.

Admitiéndose inclusive que la autorizacion recaiga en cabeza de un tercero'.

En estos casos, si un socio desea transferir, total o parcialmente, sus acciones a un
tercero, debe contar antes con la aprobacion de la sociedad, de un grupo de accionistas
o, en general, del encargado de otorgar la aprobacion. De esta manera, el titular de la
aprobacién respectivo, segun sea el caso, podra evaluar la conveniencia y/o

peligrosidad de la transaccion, y luego decidir si aprueba o niega la transferencia.

De ser el caso, la SA estara facultada a desconocer cualquier transferencia efectuada a
un tercero sin haberse solicitado previamente la autorizacién o aprobacién; o
habiéndose solicitado, esta fue rechazada (Broseta, 1984, p. 117).

En estos casos, para que este tipo de estipulaciones no signifiquen una restriccion
absoluta encubierta a la transmisibilidad de las acciones en la SA, es que se suele
requerir que el rechazo o denegatoria se encuentre debidamente fundamentado y de
esa manera evitar arbitrariedades'".

Adicionalmente, estas estipulaciones, en ciertos casos, suelen ir acompafadas con una
obligacion de compra de las acciones objeto de transferencia, por parte de los
accionistas o de la sociedad, en caso se decida no aprobar su trasmision al tercero'”.
De este modo se trata de no perjudicar al accionista interesado en transferir sus
acciones ya que, en caso de rechazo de la transmision al tercero, igualmente tendra en
la sociedad o en los demas accionistas, a compradores obligados a adquirir las acciones
objeto de transferencia.

2.2.2. Estipulaciones que otorgan derechos de preferencia a los accionistas
y/o ala sociedad para la adquisicion de las acciones

Otro tipo de limitaciones la constituyen aquellas que establecen derechos de
preferencia para los accionistas de la SA en caso alguno de ellos opte por transferir sus
acciones a un tercero. Estos derechos pueden ser atribuidos ademas a la sociedad

misma o incluso a un tercero.

10
11

Para un analisis detallado al respecto véase Perdices, 1997, pp. 56 y ss.

Broseta desarrolla algunas situaciones problematicas al respecto, las mismas que por la finalidad de este
trabajo no seran analizadas en esta oportunidad. Sin embargo, dejamos el tema planteado y nos remitimos
a las paginas del autor para un mayor desarrollo al respecto: “S7 en lineas generales no cabe dudar de la validez, de
este 1ipo de clinsulas, porque, en definitiva, la sociedad se reserva el proteger por si misma un interés legitinmo como es el de su
propia composicion personal, sin embargo estas cliusulas deben respetar en términos generales ciertos limites de validez y su
aplicacion concreta debe respetar determinadas normas de conducta, so pena de hacer ineficaz la negativa de la sociedad. A este
respecto cabe sefialar varios problemas concretos. El primero es que este tipo de restricciones no debe significar por medio de
reiteradas negativas una exclusion de la transmisibilidad de la accion. En segundo lugar, el de la naturaleza y limites de la
discrecionalidad con que deben aplicarse estas clausulas por el drgano encargado estatutariamente de conceder el ‘placet”
(antorigacion). En tercer lugar, si la negativa podra ser impugnada judicialmente. Y, finalmente, cudl debe ser el plago dentro
del cual la sociedad debe comunicar la antorizacion o la negativa para no mantener en una incertidunbre indefinida al accionista
que desea vender sus acciones”. (1984, p. 118)

Un ejemplo de este tipo de estipulacién con obligacion de compra en caso de denegatoria serd vista mas
adelante en el caso del articulo 238 de la LGS.
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Estas estipulaciones tienen como funcion otorgar la preferencia en la adquisicién de
las acciones objeto de transferencia a los titulares del derecho. Esta preferencia se suele
concretizar de dos diferentes maneras. La primera, mediante el otorgamiento de una
opcién de adquisicion previa a la transferencia. La segunda, mediante la posibilidad de
sustituirse en el tercero una vez efectuada la transferencia. Al primer mecanismo se le
denomina en doctrina “derecho de tanteo” y al segundo, “derecho de retracto”.

Usualmente, en la doctrina civilista suele denominarse “derechos de adquisicion
preferentes” tanto al derecho de tanteo como al derecho de retracto®. Sin embargo,
societariamente, si bien ambos derechos buscan otorgar una preferencia para adquirir
las acciones de una sociedad, se diferencian tanto en el procedimiento como en el
momento en que son ejercidos. Adicionalmente, debe tenerse en consideracion que
conceptualmente, derecho de tanteo y derecho de retracto son diferentes, tal como

explicaremos a continuacion.
a)  Derecho de tanteo

En virtud del derecho de tanteo, aquel accionista que se proponga transferir sus
acciones a un tercero, debe antes comunicar dicha intencién a los demas
accionistas sefialando la identidad del tercero y el precio de la transferencia, para
que los accionistas titulares decidan si desean adquirir o no dichas acciones. Sélo
en caso los titulares de la preferencia decidan no adquirir las acciones ofrecidas,
a partit de ese momento el accionista transferente estara habilitado para
transmitirlas al tercero, en las mismas o similares condiciones a las comunicadas

a los demas accionistas.

El procedimiento de ejercicio del tanteo se da previamente a la transferencia de
las acciones al tercero. Y en caso la transferencia se efectie sin activar el tanteo,
de manera irregular, y/o en condiciones distintas a las comunicadas, la sociedad
desconocera la adquisicion de las acciones por parte del tercero y, por ende, su
calidad como nuevo accionista de la sociedad.

b)  Derecho de retracto

En el caso del retracto, este derecho se activa en el momento en que el tercero
efectivamente adquiere las acciones de la sociedad. De manera tal que los
titulares del derecho de retracto tienen el poder de subrogarse en la posicion del
tercero adquirente y hacerse de la titularidad de las acciones. El procedimiento
de ejercicio del retracto se da posteriormente a la transferencia de las acciones al
tercero.

13 Ver al respecto, Flores, 2014, pp. 2123 y ss.
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A diferencia de lo que sucede con la doctrina civilista, en la doctrina societaria y en los
ordenamientos societarios suele utilizarse el término de “derecho de adquisicion
preferente” para hacer referencia especificamente al “derecho de tanteo”, y no asf al
“retracto”. Por lo cual, en la presente investigacién utilizaremos el término “derecho
de adquisicion preferente” en directa alusion al derecho de tanteo que poseen los
accionistas en los términos explicados y con las precisiones que efectuaremos en el

siguiente capitulo.

Dos ejemplos nos son ttiles para dejar claras las diferencias entre un derecho de
adquisicion preferente y un derecho de retracto en los términos expuestos. La
legislacion societaria peruana regula tanto un derecho de adquisicion preferente como
un derecho de retracto en el caso de las sociedades anénimas cerradas.

El derecho de adquisicion preferente se encuentra regulado en el articulo 237 de la
LGS peruana, el mismo que contempla el proceso que debe seguir todo accionista que
se proponga transferir sus acciones a un tercero (o incluso a otro accionista). Este
proceso consiste basicamente en que ese accionista, antes de efectuar la transferencia
al tercero, debe darles la oportunidad a los titulares de la preferencia para que estos
opten por adquirir o no las acciones. En caso decidan no ejercer su preferencia,
entonces el accionista interesado en transferir quedara libre para transmitir sus acciones
al tercero.

Y en cuanto al derecho de retracto, este se encuentra contemplado en el articulo 239
de la LGS, cuyo encabezado indica “Adquisicién preferente en caso de enajenacion

714 Fste articulo se enmarca en el contexto de una transferencia forzosa de las

forzosa
acciones de la sociedad, ya sea por ejecuciéon de un embargo, ejecucion de garantia
mobiliaria, o algin otro supuesto. En estos casos se indica que dentro de los diez (10)
dias de efectuada la enajenacion forzosa de las acciones, la sociedad tiene el derecho
de subrogarse al adjudicatario de las acciones, por el mismo precio que se haya pagado

por ellas; pudiendo asi la sociedad hacerse con las acciones ya transferidas.

Como se puede notar, en el caso del articulo 237 de la LGS el derecho de adquisicién
preferente se ejerce de manera previa a la transmision de las acciones; en cambio en el
supuesto del articulo 239 de la LGS, el derecho de subrogarse, esto es, el retracto, se
ejerce una vez efectuada la transferencia de las acciones al tercero. De alli que, aunque
el titulo del articulo 239 tenga como gorro “adquisicion preferente”, en estricto, no es
un “derecho de adquisicién preferente” en los términos aqui expuestos.

14 Articulo 239.- Adquisicion preferente en caso de enajenacion forzosa
Cuando proceda la enajenacion forzosa de las acciones de una sociedad anénima cerrada, se debe notificar
previamente a la sociedad de la respectiva resolucién judicial o solicitud de enajenacion.
Dentro de los diez dfas utiles de efectuada la venta forzosa, la sociedad tiene derecho a subrogarse al
adjudicatario de las acciones, por el mismo precio que se haya pagado por ellas.

29



Ahora bien, teniendo claras las diferencias entre derecho de adquisiciéon preferente y
retracto, es pertinente indicar que la finalidad de estos derechos es, de modo general,
evitar que terceros extrafios ingresen al accionariado de la sociedad y a su vez también
impedir que el balance de poder dentro de la sociedad se vea alterado (Broseta, 1984,
p. 45). Volveremos mas adelante, en el Capitulo 2, con una explicacién detallada al
respecto.

2.2.3. Estipulaciones que establecen prohibiciones temporales a la
transmision de las acciones

En ciertos ordenamientos societarios también estan permitidas las prohibiciones
temporales a la libre transmisibilidad de las acciones. Esto significa que, por un periodo
de tiempo determinado, los accionistas de la sociedad estaran impedidos de transmitir
sus acciones. En este caso la limitacién temporal a la transmisién se manifiesta de
manera absoluta. Por lo cual, cualquier transferencia que se efectie en contra de esta
prohibicion no tendra efectos para la sociedad.

Podria creerse, como ha sido por mucho tiempo una postura bien arraigada en la
doctrina, que este tipo de prohibiciones temporales a la libre transmisibilidad de las
acciones rompe contra todos los principios capitalistas que sustentan a las SA. Sin
embargo, dichas estipulaciones cuentan con aceptacion doctrinaria e incluso legislativa.

Existen diversas razones y validos fundamentos, tanto desde el punto de vista legal
como econdémico, para permitir que, si los socios asi lo consideran, puedan establecer
una prohibicién temporal a la transferencia de acciones de una SA, sin que por ello la

naturaleza capitalista de este tipo societario se vea resquebrajada.

Piénsese un caso muy actual hoy en dfa: el caso de las Starfups. Una Startup es una
empresa innovadora y disruptiva que mediante la utilizacién de nuevas tecnologias crea
un negocio con gran potencial de crecimiento y expansion en el corto y mediano plazo.
Estas empresas suelen surgir con la idea de una o mas personas, los founders o
emprendedores, que cuentan con el conocimiento técnico para llevar a cabo el negocio
mas no con el capital suficiente para ponerlo en marcha.

En ese contexto, los emprendedores suelen asociarse con inversionistas que creen en
su idea, denominados business angels, que aportan el capital patrimonial suficiente para
que la Startup pueda crecer y expandirse.

Como puede notarse, en una Szartup, por mas que adopte como forma societaria el de
una SA, el componente personal, reflejado en los founders, es tan o mas importante que
el componente capital, representado por los business angels. En estos casos, por ejemplo,
para proteger la inversién efectuada por los inversionistas angeles serfa insuficiente,
hasta contraproducente, establecer derechos de preferencia o de autorizacion previa
ante la eventual transferencia de las acciones de los emprendedores.
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En estos casos, un business angel requerira que los founders permanezcan dentro de la
Startup, al menos por un tiempo suficiente que le permita poder recuperar su inversion
e idealmente hasta obtener réditos que justifiquen su apuesta econémica. Por lo cual,
establecer, y aceptar, una prohibiciéon temporal a la transferencia de las acciones de los
emprendedores se encuentra més que justificada’.

Asi pues, las prohibiciones temporales a la transmision de las acciones, en cuanto
temporales, no rompen con el Principio de Transmisibilidad de la Accién, ni con los
principios que sustentan a la SA. Contrariamente, en contextos donde mantener el
accionariado de la SA inalterado por un periodo de tiempo es lo mas recomendable y
se encuentre justificado, es que estas prohibiciones juegan un rol esencial.

Es importante mencionar que, dado que este tipo de estipulaciones implican derogar
temporalmente el Principio de Transmisibilidad de la Accién, es que los ordenamientos
societarios suelen requerir que la prohibicion conste expresamente en los estatutos
sociales. De esa manera, se otorga publicidad y oponibilidad no solo frente a los
accionistas de la SA sino también frente a terceros.

Por otro lado, aunque parezca evidente, lo que se encuentra permitido es la prohibicion
temporal de transferir, no asi las prohibiciones absolutas y perpetuas a la transmision
de las acciones. Estas udltimas se encuentran proscritas por los ordenamientos
societarios siendo invalida su inclusion, tal como veremos mas adelante, por ejemplo,

en el caso peruano.
2.2.4.  Otro tipo de estipulaciones derivadas del Common Law

Derivada de las transacciones corporativas internacionales con presencia
norteamericana, cada vez son mas utilizadas en el Derecho Continental estipulaciones
establecidas para las corporations del Common Law. Veamos sintéticamente algunas de las

mas conocidas.
a)  Right of first Offery Right of First Refusal

Dentro de los tipos de derechos y estipulaciones mas conocidos tenemos
aquellos que conforman los “First Purchase Rights” (Derechos de Preferencia)
entre los que destacan el “Right of First Refusal” (en adelante, “ROFR”) y el “Right
of First Offer” (en adelante, “ROFO”). El ROFR requiere que el accionista
transferente ofrezca la titularidad de las acciones en venta a los demas
accionistas, en los mismos términos ofrecidos por un tercero, antes de que éste
pueda venderlas a dicho tercero (Kahan, 1999, p. 3).

15 Es usual en el marco de las Startups, principalmente en el Commwon Law, establecer periodos de tiempos en
los cuales los accionistas e inversionistas de la sociedad se encuentran prohibidos de transferir sus acciones
b
por ejemplo, luego de una oferta publica inicial de acciones. Este periodo es conocido como “lock-up period’
y permite a la empresa mantener su fortaleza ante el ingreso de nuevos inversionistas, a la vez que permite
a estos asegurar su inversion.
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En el caso del ROFO, este derecho requiere que el accionista transferente
permita a los demas accionistas titulares del derecho efectuar una oferta para
adquirir las acciones en venta, y en caso el accionista transferente rechace dicha
oferta, éste ultimo puede transferir las acciones a un tercero dnicamente a un
precio mayor que el ofrecido por los titulares del ROFO (Kahan, 1999, p. 3).

Noétese que tanto ROFR y ROFO si bien conceden a su titular la preferencia en
la adquisicién de las acciones, esta preferencia se concretiza de distintos modos.
En el caso del ROFR, los términos de la adquisicion seran los ofertados por el
tercero y son los accionistas titulares del ROFR quienes decidiran si aceptan o
no la oferta del accionista transferente; en cambio en el ROFO, son los
accionistas titulares quienes proporcionan los términos de la adquisicion, esto
es, son quienes efectuan la oferta, y sera el accionista transferente quien decida
si acepta o rechaza dicha oferta. Es por ello que se suele mencionar que un
ROFO es basicamente un ROFR, pero a la inversa (Levin, 2014, p. 12).

b)  Tag-along y Drag-along

Otros de los derechos y estipulaciones comunmente utilizadas lo constituyen los
“Derechos de Acompafiamiento” (“Tug-along Rights”) y “Derechos de Arrastre”
(“Drag-along Rights”).

Por un lado, en virtud de un Tag-long right, cuya titularidad usualmente recae en
accionistas minoritarios de una sociedad, en caso de venta de las acciones de un
mayoritario a un tercero, los titulares tienen el derecho de “acompanar” dicha
venta, comprometiendo al transferente a hacer que el tercero adquiera tanto sus
acciones como la de los titulares del derecho, ya sea en su totalidad o a prorrata
de sus respectivas participaciones.

Este derecho permite a los minoritarios participar de la venta de las acciones del
mayoritario, en los mismos términos y condiciones ofertados por el tercero. La

activacion del derecho de acompafiar la venta recae en los minoritarios.

Por otro lado, un Drag-along right recaec normalmente en los accionistas
mayoritarios y los faculta a “arrastar” a los accionistas minoritarios en la venta
de sus acciones a un tercero. Usualmente se pacta este tipo de derecho para
asegurar la venta de la totalidad de las acciones a un tercero, de manera tal que
este pueda obtener el control total de la sociedad. Al igual que con el Tag-along
right, los términos y condiciones de la adquisicién seran los mismos ofertados

por el tercero adquirente.

c¢)  Buy-out agreements
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En virtud de un buy-out agreement se requiere que la sociedad o determinados
accionistas, adquieran las acciones de un accionista ante la ocurrencia de un
determinado evento. El evento que determina la obligacion de venta y/o compra
de las acciones son diversas, pudiendo ser la muerte del accionista, su retiro de
la sociedad, o en caso se trate de un accionista administrador-trabajador de la
sociedad, su dimisiéon o despido de la sociedad, entre otros (Berger, 1989, p.
1163).

Dependiendo de en quien recae el derecho de exigir la adquisicion o venta de las
acciones, se puede diferenciar entre “put righ?” y “call right”. En el caso del “put
right”, el accionista titular tiene el derecho de que la sociedad u otros accionistas
adquieran sus acciones ante la ocurrencia del evento; en cambio, en el caso del
“call righ?” es la sociedad o los accionistas los que tienen el derecho de exigir que
el accionista venda sus acciones de presentarse el evento.

Uno de los aspectos mas importantes a considerar en este esquema es el precio
de la adquisicién de las acciones, ya que a diferencia de un ROFR o un ROFO,
no existe en principio una oferta de por medio ni la participacion de un tercero
adquirente, por lo cual usualmente se establece un precio previo determinado o

determinable (mediante algin método de valorizacién) al otorgarse el derecho.

2.3. Consideraciones finales sobre las limitaciones a la transferencia de acciones en
una SA

Finalmente, para cerrar lo concerniente a este apartado, segun se ha explicado, si bien la
estructura legal de las SA es de corte esencialmente capitalista, y por ello se predique como
regla general la libre transmisibilidad de las acciones que la conforman, hemos visto que es
usual en la practica establecer limitaciones a esta libre transferencia. Las razones que se
encuentran detras son variadas, pero se relacionan basicamente con la intencién de los
accionistas de proteger el interés social, asi como sus propios intereses dentro de la sociedad
ante la entrada de terceros extrafios a la estructura original de la SA.

Sin petjuicio de la variedad tipoldgica de estipulaciones que establezcan limitaciones a la libre
transmisibilidad de las acciones en una SA, lo fundamental serd que estas no signifiquen,
directa o indirectamente, una prohibicién absoluta o abusiva a la transmisibilidad de las

acciones.

Por otro lado, también hemos indicado que las limitaciones a la libre transmisibilidad de las
acciones en una SA pueden provenir de tres fuentes: la ley, el estatuto de la sociedad y los
convenios de socios. Sin embargo, es importante mencionar que no todos los ordenamientos
societarios reconocen a estas tres fuentes como idoneas para establecer limitaciones a las
transferencias de acciones que puedan ser oponibles a la sociedad. Ello va a depender de la
regulacion legal que cada ordenamiento brinde a su SA.
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Al respecto, si bien se puede afirmar que la configuracién y caracteristicas de la estructura
legal de la SA es comun a todos los ordenamientos societarios, ello no significa que la
regulacion societaria especifica de cada ordenamiento sea igual. A pesar de existir un tipo
societario denominado SA, las caracteristicas, principios y limitaciones descritas podrian
variar y tener notas especiales de acuerdo con el ordenamiento legal societario de cada pais.

Teniendo ello en cuenta, entonces ademas de revisar y tener presente las caracteristicas y
principios configuradores de la SA, sera de vital importancia revisar la regulacién especifica

que cada ordenamiento societario ha otorgado a este tipo societario.

Asi, a modo de ejemplo, es pacifico aceptar que las limitaciones establecidas en la ley o en
los estatutos sociales de la SA son vinculantes para la sociedad, pero no pasa lo mismo con
los convenios de socios o acuerdos parasocietarios. Salvo que las legislaciones societarias
reconozcan expresamente la vinculatoriedad de los convenios de socios frente a la sociedad,
las limitaciones a la libre transmisibilidad de las acciones contenidas en estos pactos sélo
seran vinculantes entre las partes que lo celebran, mas no frente a la SA.

Ello sucede por ejemplo en Espafia, en donde la legislacion societaria permite el
establecimiento de restricciones y limitaciones a la libre transmisibilidad de las acciones, pero
siempre que consten en el estatuto social. No existe una habilitacién y reconocimiento legal
de los convenios de socios como idéneos para contener este tipo de limitaciones que puedan
ser de obligatoria observancia para la SA. En tales circunstancias, los convenios de socios, y
o de estos con terceros, solo tendran una eficacia inter partes, no pudiendo ser oponibles a

la sociedad'.

Lo mismo sucedia en el Pert hasta antes de la puesta en vigencia de la LGS, sin embargo,
actualmente —tal como veremos a continuacién— las restricciones a la libre transmisibilidad
de las acciones de la SA son plenamente aceptadas, pudiendo derivar de cualquier de las tres

fuentes: legales, estatutarias y convencionales.

III. LIMITACIONES A LA LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE LLAS ACCIONES
EN EL PERU

3.1. Reconocimiento pleno de limitaciones al Principio de Libre Transmisibilidad
de las Acciones

En el Peru, antes de la entrada en vigencia de la LGS actual, sélo eran validas y exigibles
frente a la sociedad las limitaciones a la transferencia de acciones expresamente establecidas
en el estatuto social. Asi se indicaba literalmente en el articulo 115 de la ley general de
sociedades mercantiles anterior:

16 En Espafia se afirma que “Es indudable, pues, que desde un punto de vista juridico los efectos restrictivos de estos pactos
de sindicacion (convenios parasocietarios) no son muy enéygicos, puesto gue no impiden que los terceros adquirentes devengan
accionistas, y, ademas, porque tan solo obligan a los que lo hayan pactado expresamente”. (Broseta, 1984, p. 51)
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Articulo 115.- La transmision de las acciones nominativas debe ser comunicada
por escrito a la sociedad y anotada por ésta en el libro de registro.

Las limitaciones a la libre transmisibilidad de la accién son validas para la
sociedad cuando estén expresamente impuestas por el estatuto y sélo en el caso
de acciones nominativas.

En ningun caso, las limitaciones pueden significar la prohibicién de transmitir
las acciones.

A decir de Ferrero Diez Canseco, esta era practicamente toda la regulacion que dicha ley
contenfa sobre limitaciones a la transferencia de acciones (1993, pp. 38 y ss.).

La actual LGS trajo consigo una serie de importantes reformas en el ordenamiento societario
peruano, entre ellas, el reconocimiento pleno de las limitaciones a la libre transferencia de las
acciones provenientes no solo de fuente legal o estatutaria, sino también convencional. La
admision en la LGS de la validez y exigibilidad de los convenios de accionistas, o de éstos
con terceros, frente a la sociedad, permitié extender las fuentes de las cuales pueden derivar
dichas de limitaciones'’.

La LGS abandon¢ asi, también en este ambito, la excesiva rigidez de su antecesora y abri6
las puertas para una mayor posibilidad de autorregulacion por parte de los accionistas de una
sociedad, con una reafirmacién del principio de autonomia de la voluntad dentro de los
parametros societarios (Salas, 2008, pp. 65-66).

Es el articulo 101 de la LGS la disposicion legal general que contempla la habilitacién para
las limitaciones a la libre transmisibilidad de las acciones de la SA:

Articulo 101.- Limitaciones y prohibiciones aplicables a las acciones

Las limitaciones a la transferencia, al gravamen o a la afectacion de acciones no
pueden significar la prohibicién absoluta de transferir, gravar o afectar.

Las limitaciones a la libre transmisibilidad de las acciones son de observancia
obligatoria para la sociedad cuando estén contempladas en el pacto social, en el
estatuto o se originen en convenios entre accionistas o entre accionistas y
terceros, que hayan sido notificados a la sociedad. Las limitaciones se anotaran
en la matricula de acciones y en el respectivo certificado.

Cuando asf lo establezca el pacto social o el estatuto o lo convenga el titular de
las acciones correspondientes, es valida la prohibiciéon temporal de transferir,
gravar o de otra manera afectar acciones.

Igualmente es valida la prohibicién temporal de transferir, gravar o afectar
acciones, adoptada mediante acuerdo de la junta general, en cuyo caso s6lo
alcanza a las acciones de quienes han votado a favor del acuerdo, debiendo en el
mismo acto separarse dichas acciones en una o mas clases, sin que rijan en este
caso los requisitos de la ley o del estatuto para la modificacion del estatuto.

La prohibicién debe ser por plazo determinado o determinable y no podra
exceder de diez afios prorrogables antes del vencimiento por periodos no
mayores. Los términos y condiciones de la prohibiciéon temporal deben ser
anotados en la matricula de acciones y en los certificados, anotaciones en cuenta
o en el documento que evidencie la titularidad de la respectiva accion.

17" Para un estudio detallado de los convenios de accionistas y su regulacién en la LGS, ver Salas, 2008.
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De este articulo se desprenden varios aspectos importantes en cuanto a la aplicaciéon de
limitaciones al Principio de Libre Transmisibilidad de las Acciones en el ordenamiento

peruano:

(i)  Pueden establecerse limitaciones a libre transmisibilidad de las acciones provenientes
de diversas fuentes. Estas limitaciones seran de observancia obligatoria para la SA
cuando consten en el pacto social o en el estatuto; y también en convenios de
accionistas o entre éstos y terceros, notificados a la sociedad.

(i)  Las limitaciones a la transferencia de acciones deben ser anotadas tanto en la matricula
de acciones como en los respectivos certificados de accionistas.

(i)  Es posible el establecimiento de prohibiciones temporales a la transmision de acciones.
Las mismas pueden gravar una parte de las acciones de la SA o a la totalidad de éstas.
Al ser derogaciones al Principio de Transmisibilidad de las Acciones, éstas deben ser
temporales, esto es, por un periodo determinado o determinable, el mismo que no
podra ser mayor de diez afos, renovables.

(iv)  Ningun tipo de limitacion a la transferencia de acciones puede significar la prohibicion
absoluta de transmitir. Ello va en armonia con lo indicado respecto de que si es factible
limitar la libre transferencia de acciones, mas no es posible limitar de manera absoluta
la transmisibilidad de las acciones.

De modo complementario con estos aspectos, debe tenerse en consideraciéon que en el
ordenamiento societario peruano las limitaciones a la transmisién de acciones son de tal
relevancia que, la creacion de estas limitaciones o la modificacion de las existentes, concede
a los accionistas el derecho de separarse de la SA™.

Se demuestra de esta manera que en el ordenamiento societario peruano el Principio de la
Libre Transmisibilidad de las Acciones se encuentra relativizado en cuanto las limitaciones
al mismo son plenamente permitidas. Mas ain, como veremos en adelante, la relativizacion
de este principio se muestra de manera mas enfatica en nuestro ordenamiento dada la
regulacion de SA que el legislador peruano ha adoptado.

3.2. Las limitaciones a la libre transmisibilidad de las acciones y las formas
especiales de Sociedad An6énima en el Pera

Dentro de los cambios societarios mas importantes que la nueva LGS trajo consigo se
encuentra el establecimiento de formas especiales de Sociedad Anénima. Con la dacién de
esta ley, en el Perd la SA, como tipo societario, tiene tres (3) distintas modalidades: la

18 LGS. Articulo 200.- Derecho de separacion del accionista
La adopcién de los acuerdos que se indican a continuacién, concede el detecho a separarse de la sociedad:

(..)

3. La creacién de limitaciones a la transmisibilidad de las acciones o la modificacion de las existentes; y,

(..
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Sociedad Anénima Cerrada (en adelante, “SAC”), la Sociedad Anénima ordinaria o comun
(en adelante, “SA ordinaria”), y la Sociedad Anénima Abierta (en adelante, “SAA”).

El propésito del legislador societario con la incorporacion de este nuevo régimen fue otorgar
una mayor flexibilidad a la SA para su utilizacién en el trafico econémico. Asi, se considero
que la suerte de tres niveles instaurados (SAC, SA ordinaria y SAA, en ese orden) permitiria
a los empresarios escoger la modalidad de sociedad que mejor calce en sus intereses y en el
tamafno de su empresa. Dependiendo del crecimiento econémico de la empresa, ésta podria
ir adaptandose a una de las formas especiales de SA sin necesidad de sufrir un proceso de
transformacion. La SAA constituirfa la sociedad de los grandes capitales y al otro extremo
estarfa la SAC, siendo la SA ordinaria la figura intermedia entre ambas (Normand, 1997).

Esta concepcion del legislador de la LGS explica que, respecto del régimen de transmision
de acciones, este varie dependiendo de la modalidad de SA ante la cual estemos. En el caso
de la SAA, como sociedad capitalista por excelencia y destinada a transar sus acciones en el
mercado bursatil, por regla general, las limitaciones a la libre transferencia de acciones no se
encuentran permitidas". En cambio, en el caso de la SAC y de la SA ordinaria, el régimen de
libre transmisibilidad si puede ser limitado mediante el establecimiento de restricciones a la

transferencia de acciones, estando incluso estas limitaciones preestablecidas por la ley en el
caso de la SAC.

La relativizacién del Principio de Libre Transmisibilidad de la Acciéon se muestra entonces
mas evidente con las formas especiales de Sociedad Anénima: SAA y SAC. En la SAA, por
el caracter impersonal de esta sociedad derivado de su forma abierta que propicia la libre
circulaciéon de las acciones, el Principio de Libre Transmisibilidad se manifiesta de forma
plena. Sin embargo, no sucede lo mismo en el caso de la SAC, sociedad anénima con mayor
carga personalista, en donde la relativizacion a este principio se constituye en la regla general.
De alli que en el régimen de transmision de acciones de la SAC se regulen disposiciones
legales (imperativas y supletorias) que limitan la libre transferencia de las acciones.

3.3. Las limitaciones a la libre transmisibilidad de las acciones en la SAC

Si bien dentro del régimen de la SA en general, de conformidad con el articulo 101 de la
LGS, es aceptado el establecimiento de limitaciones a la libre transmisibilidad de las acciones
(menos para el caso de las SAA); es en el caso de la SAC que el legislador ha regulado ciertas
restricciones a la transmision de acciones de manera expresa.

19 Articulo 254.- Estipulaciones no validas
No son vialidas las estipulaciones del pacto social o del estatuto de la sociedad anénima abierta que
contengan:
1. Limitaciones a la libre transmisibilidad de las acciones;
2. Cualquier forma de restriccion a la negociacion de las acciones; o
3. Un derecho de preferencia a los accionistas o a la sociedad para adquirir acciones en caso de transferencia
de éstas.
La sociedad anénima abierta no reconoce los pactos de los accionistas que contengan las limitaciones,
restricciones o preferencias antes referidas, aun cuando se notifiquen e insctiban en la sociedad.
Lo previsto en este articulo no es de aplicacion a las clases de acciones no inscritas de conformidad con lo
previsto en el Articulo 252.
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Previamente habiamos visto que la SA es la sociedad capitalista por excelencia y cuya
configuracion legal otorga relevancia primordialmente al aspecto econémico concretizado en
los aportes sociales, no asf al aspecto personal de los socios que la conforman. Como se suele
afirmar, en las SA el “intuitus pecuniae” prima sobre el “intuitus personae’. Es por ello que
Broseta (1984) manifiesta que “En la estructura legal de la sociedad andnima no se toman en

consideracion las circunstancias personales de los socios (p. 24).

Sin embargo, no se puede predicar lo mismo respecto de la estructura legal de SA adoptada
por la LGS peruana. Nuestra normativa societaria, ademas de reconocer formas especiales
de SA, sf toma en consideracion y otorga relevancia al “zntuitus personae” presente en las SAC,
al punto tal de establecer restricciones legales a la libre transferencia de sus acciones a efectos
de proteger el caracter cerrado de esta modalidad societaria.

En ese sentido, la LGS regula las siguientes restricciones a la libre transmisioén de las acciones
en la SAC:

3.3.1.  Consentimiento previo de la sociedad para la transferencia de acciones
de la SAC

El articulo 238 de la LGS™ regula un claro ejemplo de una estipulacién que condiciona
la transferencia de las acciones a una aprobacioén o autorizacion previa (ver Cap. 1, 11,
2.2.1), en este caso, por parte de la SAC. Este articulo contiene una disposicion legal
habilitante para los accionistas que, si en caso asi lo desean, pueden establecer
estatutariamente esta restriccion a la libre transferencia de acciones.

Entonces, para la aplicacion de esta restriccion sera necesario que la misma sea regulada
en el estatuto de la SAC, pudiendo versar sobre la totalidad de las acciones o sobre
cierta clase de acciones. El 6rgano encargado de otorgar la aprobacion a la transferencia
de acciones es la Junta General de Accionistas, cuyo acuerdo debera ser adoptado con
no menos de la mayorifa absoluta de las acciones suscritas con derecho a voto.

En caso de denegatoria, esta debera ser comunicada por escrito al accionista.
Sabiamente, la LGS establece que, en caso de denegatoria, la SAC queda obligada a
adquirir las acciones en el precio y condiciones ofertados. De esa manera, se resguarda
el interés de los accionistas de no ver frustradas las potenciales transferencias de sus

acciones y se evita la arbitrariedad por parte de la SAC.

20 Articulo 238.- Consentimiento por la sociedad
El estatuto puede establecer que toda transferencia de acciones o de acciones de cierta clase quede sometida
al consentimiento previo de la sociedad, que lo expresara mediante acuerdo de junta general adoptado con
no menos de la mayoria absoluta de las acciones suscritas con derecho a voto.
La sociedad debe comunicar por escrito al accionista su denegatoria a la transferencia.
La denegatoria del consentimiento a la transferencia determina que la sociedad queda obligada a adquirir las
acciones en el precio y condiciones ofertados.
En cualquier caso de transferencia de acciones y cuando los accionistas no ejerciten su derecho de
adquisicién preferente, la sociedad podra adquirir las acciones por acuerdo adoptado por una mayoria, no
inferior a la mitad del capital suscrito.
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3.3.2. Restricciones a la transmision de las acciones por sucesion

El articulo 240 de la LGS sefiala que la transferencia de acciones por sucesion
hereditaria confiere al heredero o legatario la condicion de socio. No obstante, habilita
a los accionistas a pactar, ya sea en el estatuto o en el pacto social, un derecho para
adquirir las acciones del accionista fallecido dentro de un determinado plazo desde
producida la sucesion hereditaria.

Notese que esta estipulacion contempla un derecho de preferencia de los accionistas
para la adquisicion de las acciones del accionista fallecido, en la modalidad de un
derecho de retracto (ver Cap. 1, II, 2.2.2, b). Si bien este articulo indica que el derecho
de adquirir versa sobre las acciones del accionista fallecido, en realidad el derecho
habilita una subrogacién en la posicion de los herederos o legatarios, quienes, por
aplicacién de la sucesion hereditaria automatica, son los nuevos titulares de dichas

acciones.

La adquisicion se realizara por el valor de las acciones a la fecha del fallecimiento, y en
caso de existir discrepancia tendra que seguirse el procedimiento de determinacion del
precio contemplado la parte final del articulo 240 de la LGS.

3.3.3. Adquisicion preferente en caso de enajenacion forzada

Tal como mencionamos previamente (ver 2.2.2 b), la LGS contempla en su articulo
239 un derecho de retracto en caso de enajenacion forzada de las acciones de la SAC.
Esta enajenaciéon forzada puede provenir ya sea por ejecucion de un embargo,
ejecucion de garantfa mobiliaria, o algin otro supuesto.

En estos supuestos se sefiala que dentro de los diez (10) dias de efectuada la
enajenacion forzosa de las acciones, la SAC tiene el derecho de subrogarse al
adjudicatario de las acciones, por el mismo precio que se haya pagado por ellas;
pudiendo asi la SAC hacerse con las acciones ya transferidas e impedir que estas
permanezcan en manos de un tercero no deseado.

Notese que el titular de la preferencia en este caso no son los accionistas, sino la SAC
misma. Adicionalmente, a diferencia de las restricciones indicadas previamente, el
articulo 239 de la LGS contiene una norma imperativa, lo cual significa que no es
necesaria su regulacion en el pacto social o estatuto para que sea aplicable.

2l Articulo 240.- Transmision de las acciones por sucesion
La adquisicion de las acciones por sucesion hereditaria confiere al heredero o legatario la condicién de socio.
Sin embargo, el pacto social o el estatuto podra establecer que los demas accionistas tendran derecho a
adquirir, dentro del plazo que uno u otro determine, las acciones del accionista fallecido, por su valor a la
fecha del fallecimiento. Si fueran varios los accionistas que quisieran adquirir estas acciones, se distribuiran
entre todos a prorrata de su patticipacion en el capital social.
En caso de existir discrepancia en el valor de la accién se recurrird a tres peritos nombrados uno por cada
parte y un tercero por los otros dos. Si no se logra fijar el precio por los peritos, el valor de la accién lo fija
el juez por el proceso sumarisimo.
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Con esta disposicion legal la LGS refuerza la proteccion “intuitus personae” de las SAC
al dejar a consideraciéon de la sociedad el evitar o permitir el ingreso de terceros

extrafios a su estructura original.
3.3.4. Derecho de Adquisicion Preferente

Finalmente, como indicamos también en lineas anteriores (ver Cap. 1, II, 2.2.2, a), 1a
LGS en su articulo 237 contempla un Derecho de Adquisiciéon Preferente para los
accionistas y la SAC en caso de transferencia de acciones. La regulacion de este articulo
es supletoria a la voluntad de los accionistas, lo cual significa que, salvo pacto en
contrario establecido en el estatuto, este derecho es aplicable automaticamente.

Al estudio detallado de este derecho dedicaremos los siguientes capitulos de esta

investigacion.

Como cierre, es relevante mencionar que cualquier transferencia de acciones que se dé
en vulneracién a las limitaciones legales establecidas en la LGS para el caso de las SAC,

mencionadas previamente, de conformidad con el articulo 241 de la LGS, sera

3

ineficaz frente a la SAC, esto es, no surtira efectos ni podra ser opuesta a ésta.
IV. CONCLUSIONES

En este capitulo hemos estudiado a la SA y a las limitaciones a la libre transferencia de las
acciones. Si bien la configuraciéon legal de la SA como sociedad capitalista dividida en
acciones trae consigo la postulacién del principio de libre transmisibilidad de la accién, la
realidad societaria demuestra que las limitaciones y restricciones a la libre transferencia de las
acciones son comunmente utilizadas, cumpliendo fines valiosos tanto para la sociedad como

para los accionistas.

Dependiendo de la regulacion societaria de cada ordenamiento, las limitaciones a la libre
transferencia de acciones pueden provenir de la ley, del estatuto, del pacto social y/o de
convenios de accionistas. La validez de estas limitaciones estara sujeta a que no signifiquen
una prohibicién absoluta e irrestricta a la circulacion de las acciones.

En el ordenamiento societario peruano existe un reconocimiento pleno de las limitaciones a
la libre transferencia de acciones; y dependiendo de la forma especial de SA ante la cual nos
encontremos, la habilitacién para su utilizacién variara. En la SAA estas limitaciones, por
regla general, se encuentran prohibidas; en la SA ordinaria pueden ser establecidas por
acuerdo; y en la SAC la ley regula expresamente limitaciones a la transferencia de acciones,
tanto de aplicacién imperativa como supletoria.

22 Articulo 241.- Ineficacia de la transferencia
Es ineficaz frente a la sociedad la transferencia de acciones que no se sujete a lo establecido en este titulo.
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CAPITULO 2: EL DERECHO DE ADQUISICION PREFERENTE EN
EL DERECHO SOCIETARIO

En este segundo capitulo estudiaremos a detalle el Derecho de Adquisicion Preferente (en
adelante, “DAP”). En la primera parte explicaremos el funcionamiento de un DAP en
general, sus diferencias con otros derechos de preferencia, asi como su aplicaciéon en diversas
areas del Derecho.

Luego, revisaremos el encuadramiento especifico del DAP como limitacion a la transferencia
de acciones en el Derecho Societario, su contenido y funcionamiento. Asimismo, haremos
énfasis en la proteccion reforzada que brinda la normativa societaria a la inclusién de un
DAP como restriccidn a la transferencia de acciones, lo cual hace mas atractiva su utilizacion.

Finalmente, analizaremos cuales son los fundamentos y objetivos tradicionales para la
inclusién de un DAP en el Derecho Societario. Y de modo complementario, a fin de obtener
una vision mas completa de este derecho, estudiaremos la perspectiva econémica del DAP
en el ambito societario, a proposito de su utilizacion en el Common Law, analizando asi el
contenido y efectos econdmicos que esta preferencia trae consigo.

I. EL DERECHO DE ADQUISICION PREFERENTE EN GENERAL

1.1. Conceptualizaciéon

El DAP, también conocido como Derecho de Compra Preferente o simplemente Derecho
de Preferencia, es aquel derecho que brinda a su titular una preferencia en la adquisicion de

un determinado bien de manera previa a su transferencia a un tercero®.

En el marco de un DAP, el titular propietario de un bien que pretenda transferirlo a un
tercero tiene la obligacién de poner a disposicion del titular del DAP la adquisicion del bien
de manera previa a su enajenacion. El titular del DAP puede optar por adquirir el bien,
ejerciendo de esa manera su preferencia en la adquisicion; o podria optar por no ejercerla,
permitiendo asi la transferencia al tercero.

Notese que el titular del DAP no se encuentra obligado a adquirir el bien en caso de
activacion del DAP. Ante la puesta a disposicion del bien, esto es, ante su ofrecimiento, el
titular del DAP tiene un derecho potestativo de adquiritlo o no adquiritlo, y como
contrapartida, el propietario del bien se encuentra en una situacion de sujecion ante tal
decision. La transferencia de la propiedad al titular del DAP se efectuara sélo en caso éste

ejerza su preferencia.

Usualmente, un DAP se activa ante cualquier tipo de transferencia de la propiedad, ya sea (i)
a titulo oneroso o (ii) a titulo gratuito. En el primer caso, se suele establecer que el precio o
valor de la adquisicién sera el mismo monto sobre el cual se pretende transferir el bien al

23 Como indicamos anteriormente (Ver Cap. 1, II, 2.2.2), tradicionalmente la doctrina civil ha entendido que
un derecho preferente engloba la preferencia en la adquisiciéon de un bien tanto de manera previa a su
transferencia (derecho de tanteo), como de manera posterior a la misma (derecho de retracto). No obstante,
en esta investigacion la utilizacion del término DAP va referida a la preferencia que se otorga previamente
a la transferencia de un determinado bien.
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tercero”. En el segundo caso, el monto para el ejercicio del DAP seri aquel derivado del
mecanismo de valorizacién del bien que las partes hayan determinado (en caso de que el
DAP sea convencional) o el que la ley determine (en caso de DAP de fuente legal).

1.2. Diferencias con otros derechos de preferencia

En ciertas ocasiones se confunde el DAP con otros derechos de preferencia o figuras
juridicas similares, como pueden ser (i) la opcién de compra y (i) el derecho de retracto.
Sobre el retracto, recodar que, no obstante se le considere un derecho de preferencia para
adquirir un bien, la adquisicion se lleva a cabo de manera posterior a la transferencia de la
propiedad del bien, con lo cual la dinamica de ejercicio de este derecho es distinta (Ver Cap.
1,11, 2.2.2).

En la opcién de compra, o también conocida como contrato de opcion, si bien se otorga
también un derecho potestativo para la adquisicién de un determinado bien, este difiere del
DAP en lo siguiente: (i) los términos y condiciones de la adquisicién se encuentran
previamente establecidos y (ii) para la activacion y ejercicio de la opcién no es necesario que

el bien vaya a ser transferido a un tercero.

En la opcién es prerrogativa de su titular decidir el momento en el cual ejerce su derecho de
adquirir el bien —dentro de la vigencia de la opciéon—, independientemente de la voluntad de
transferencia del propietario, la cual ya fue otorgada en el momento del establecimiento de
la opcidn, no requiriéndose por ende mayores actuaciones por su parte.

Son ilustrativas al respecto las palabras de Alfaro (2018):

A diferencia, pues, de una opciéon de compra, el pacto de preferencia requiere
no solo de la voluntad del beneficiario de comprar, sino de la voluntad del
obligado de vender. En el contrato de opciéon de compra, el obligado ya ha
consentido vender al otorgar la opciéon de compra y ha fijado un precio tanto
para la cosa como para el derecho de opcién. [Enfasis del original]

Como se puede notar, tanto el DAP como la opcién de compra se manifiestan a través de
prerrogativas para la adquisiciéon de un determinado bien, sin embargo, difieren en su
modalidad de activacién y en el procedimiento de ejercicio de cada derecho.

1.3. Aplicacién del Derecho de Adquisicion Preferente a diversas ramas del
Derecho

Debido a su utilidad econémica™ y a los intereses envueltos en un derecho de preferencia, el
DAP ha sido utilizado histéricamente en diversas areas del Derecho sirviendo a multiples
propositos. Por ejemplo, ademas de su utilizacion en el Derecho Societario para limitar la
libre transferencia de acciones o patticipaciones y otorgar preferencia a los demas socios y/o
a la sociedad, los DAP han sido utilizados para casos de:

(i)  Venta de predios rasticos, otorgando preferencia a los colindantes;

2 Ello no obsta para que, en algunas ocasiones, en caso se considete que dicho precio no refleja el valor “real”
del bien, se establezcan mecanismos adicionales para su valorizacion; tal como veremos mas adelante.

2> Mas adelante efectuaremos un analisis detallado de los aspectos econémicos del DAP. Ver al respecto, el
Capitulo 2,1V, 4.2.1.

42



(i)  transferencia de bienes inmuebles arrendados, otorgando preferencia al arrendatario™;

(i) transmisiones de oficinas de farmacia otorgando preferencia a cotitulares, empleados,
familiares, y titulares de otras farmacias™;

(iv) transferencias de bienes en copropiedad;

(v) transferencia de concesiones mineras;

(vi) transferencia de bienes culturales, asignando la titularidad del derecho al Estado®;

(vil)  franquicias, joint ventures” y joint operating agreements”’;

(viil) transferencias de acciones y participaciones sociales, entre otros.

En los casos en los cuales un DAP ha sido establecido, ya sea legal o convencionalmente, se
busca amparar intereses de personas que normalmente, no siendo propietarios, tienen una
alta valoracion por la adquisicién del bien derivado de su vinculacion o proximidad con dicho
objeto™, lo cual a su vez justifica limitar la libre disposicién del bien por parte del propietario.
Adicionalmente, se suele buscar otorgar una mejor asignacion de la propiedad a aquellos que

estén en una mejor capacidad o posicién de aprovecharla econdémica y socialmente™.

Dependiendo del caso en concreto, el DAP tendra un procedimiento de activacion y ejercicio
especifico segun la fuente que lo contemple (legal o convencional). Sin perjuicio de ello,
podemos senalar que todo procedimiento de ejercicio del DAP suele contar con tres pasos
generales: (1) comunicacion de la posible transferencia del bien a un tercero por parte del
propietario dirigida al titular del DAP, (ii) ejercicio o no del DAP por parte del titular, y (iii)
transferencia al tercero en caso de no ejercicio del DAP.

II. EL DERECHO DE ADQUISICION PREFERENTE EN EL DERECHO
SOCIETARIO

El Derecho Societario™ es una de las 4reas en las cuales el DAP cuenta con un mayor
desarrollo. Histéricamente, el DAP se ha constituido en uno de los principales mecanismos
para limitar la libre transferencia de las participaciones sociales de una sociedad. Habiendo

26 Ver por todos: Flores, 2014, pp. 2123 y ss.

27 Ver al respecto Gonzales, 2003, pp. 14-18.

28 Ley General del Patrimonio Cultural de la Nacién, Ley No. 28296.

Articulo 9.- Transferencia de bienes
9.4 El Estado tiene preferencia en la transferencia onerosa de bienes integrantes del Patrimonio Cultural de
la Nacion, bajo sancién de nulidad.

2 Walker, 1999, pp. 7-8.

30 Abright, 1978; Slattery y Davis, 2009.

31 Respecto a la utilizaciéon de un DAP en el contexto del Common Law, se indica que “The main rationale behind
rights of first refusal is the idea that the ritghtholder will likely value the encumbered property more highly than any third party
bidder, either becanse of investment made in the property or perbaps because of intangible value from using the property over a
long period of time (such as business goodwill, sentimental value, etc.). (Mitchel, 2001, pp. 987-988)

32 Un DAP puede tener, de manera no exclusiva, cualquiera de los siguientes propositos: “(7) preventing either
(a) the sale of the property to a person who may use it in an undesirable manner, or (b) the loss of a valuable piece of property,
contract, business opportunity, or employee to a competitor; (2) ensuring compatible management of an asset; (3) ensuring
continued control over a business or property; or (4) providing an gpportunity to purchase an desirable property or to obtain a
business or a job. Which of these purposes underline a first-refusal right depends, in large measure, on the nature of the parties’
relationship” (Lillard et., al, 2010, p. 445).

3 Entendemos al Derecho Societario como el conjunto de “(...) las normas que tienen por objeto regular la formacion,
organizacion, estructura y extincion de todas las sociedades (...)” (Elias, 2015a, pp. 38-39).
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nacido en el seno de las sociedades personalistas, el DAP se ha extendido también a las
sociedades capitalistas. Y en ambos casos cumple con la finalidad de (i) proteger la estructura
personalista de la sociedad evitando el ingreso de terceros no deseados y (if) mantener el
equilibrio de poderes de los socios dentro de la estructura societaria.

No obstante que el DAP pueda estar establecido en cualquier tipo de sociedad, a efectos de
este trabajo nos interesa centrarnos en la Sociedad Anénima (en adelante, “SA”). Por ello, si
bien el desarrollo que a continuacion se efectie puede ser aplicado extensivamente a todo
tipo societario, el centro de analisis lo constituyen las SA.

2.1. Contenido y funcionamiento general del Derecho de Adquisicién Preferente en
el ambito societario

El DAP, en el contexto societario, se manifiesta como aquel derecho que ostentan los socios
para ser preferidos ante cualquier posible transferencia de las acciones o participaciones
sociales, ya sea a un tercero o a otro socio. No es inusual que la sociedad misma sea también
titular del DAP, y en ciertas ocasiones, incluso un tercero. El contenido, funcionamiento y
alcance del DAP serd aquel que establezca fuente del derecho: la ley, el pacto social, el

estatuto, o el convenio societario respectivo, segun corresponda.

Sin perjuicio de la regulacion especifica que tenga cada DAP en una determinada sociedad,
siguiendo a una doctrina autorizada (Broseta, 1984, pp. 102 y ss.), podemos sefalar que el
procedimiento de ejercicio del DAP suele tener el siguiente funcionamiento:

(@)  Toda transmision de acciones debera ser comunicada a la sociedad previamente a ser
efectuada. La comunicacién debera contemplar la cantidad de acciones objeto de
transmision, la identidad del tercero adquirente, asi como las demas condiciones de la

transferencia.

(i) La administraciéon de la sociedad —gerente general o directorio, segun corresponda—,
dentro de un plazo determinado, debera comunicar a los titulares del DAP la potencial
transferencia a efectos de que puedan ejercer su DAP.

(i) Dentro de un plazo expresamente establecido, los titulares del DAP que deseen
adquirir las acciones deberan comunicarlo a los administradores. De ser mas de uno
los titulares del DAP interesados en adquirir, la adquisicion se llevara a cabo segun el
mecanismo establecido, usualmente de manera proporcional a la participacion de cada
uno en el capital social.

(iv)  Siningan titular del DAP manifiesta, dentro del plazo sefialado, la intencién de ejercitar
su preferencia, en ciertas ocasiones se activa un DAP subsidiario a favor de la sociedad
para que, dentro de un plazo determinado, ésta decida si lleva a cabo la adquisicion™.

3 En algunos casos la figura es a la inversa, esto es, la sociedad es la titular principal del DAP y los accionistas
son titulares subsidiarios del DAP. Lo cual significa que sélo si la sociedad decide no ejercer su DAP, los
demas accionistas entran en escena para la adquisicion.
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(v)  En cualquiera de los escenarios descritos en el numeral anterior, si transcurridos los
plazos establecidos sin que los titulares del DAP hayan comunicado su intencién de
adquisiciéon, el socio queda habilitado para transmitir las acciones al tercero,

normalmente en los mismos términos que fueron comunicados.

(vi) En ciertas ocasiones se establece también el plazo dentro del cual el socio debe cerrar
la transferencia con el tercero, y si transcurrido el mismo no se verifica la trasmision,
el proceso de ejercicio del DAP debera iniciarse nuevamente.

(vii) Cualquier transferencia que se lleve a cabo en contravencién del procedimiento
indicado, sera inoponible frente a la sociedad, es decir, no surtira efectos frente a ella.

Por lo cual, 1a sociedad estara obligada a no reconocer tal transferencia.

2.2. Proteccion reforzada del Derecho de Adquisicion Preferente en el Derecho
Societario

Un aspecto de suma importancia a considerar es que, dentro del Derecho Societario, el DAP
cuenta con una proteccion reforzada ante su inobservancia, en contraste con los DAP
contemplados fuera del ambito societario. Nos explicamos.

Un DAP fuera del ambito societario es susceptible de ser incumplido conllevando asi que el
bien objeto del derecho sea transferido a un tercero contraviniendo la preferencia de los
titulares del DAP. Imaginense, por ejemplo, una situacion en donde el propietario arrendador
de un inmueble inobserva el DAP del arrendatario y transfiere el bien a un tercero. En este
caso, a pesar del incumplimiento del DAP, el tercero se convertira en el nuevo propietario
del inmueble.

En este tipo de circunstancias, salvo que la ley establezca algo distinto, la contravencion del
DAP no impedira que la transferencia se efectivice en la realidad. Tal incumplimiento
conllevara a lo mucho a una situacion de responsabilidad (contractual o extracontractual,
dependiendo de la fuente) por parte del transferente frente al titular de la preferencia
(concretizada en una obligaciéon de indemnizar los dafios y pertjuicios causados por la
inobservancia del DAP), pero la transferencia sera eficaz’”.

En el Derecho Societario, si bien un DAP puede también ser incumplido y las acciones
objeto de preferencia ser transferidas al tercero sin observar la preferencia, la enajenacion
efectuada en contravencion del DAP no surtira efectos frente a la sociedad. Lo cual significa
que, asi las acciones hayan sido transferidas al tercero, y este sea juridicamente el nuevo
propietario de las mismas, tal transferencia no podra ser opuesta a la sociedad, sera ineficaz
para ésta. Ello en la realidad implica que la transferencia realizada no tendra consecuencias

practicas dado su no reconocimiento por parte de la sociedad.

% Dada la ausencia de sancién expresa ante la inobservancia del DAP fuera del ambito societatio, su
incumplimiento recaera netamente en el plano obligacional. Por ejemplo, ante el establecimiento de un DAP
contractualmente, la observancia del DAP se convierte en una obligacién contractual, ante cuyo
incumplimiento se generard responsabilidad contractual; pero la transferencia del bien no podria verse
afectada ya que el DAP establecido no es oponible a terceros, no generando ningun tipo de vinculatoriedad
para éstos ultimos.
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Esta proteccion reforzada que brinda el Derecho Societario al DAP ante potenciales
incumplimientos, hace de este derecho un mecanismo cuasi infranqueable. Decimos cuasi,
ya que tal virtud tendra que estar aparejada con una adecuada regulacion del DAP para su

correcto ejercicio.

Finalmente, cabe sefialar que esta proteccion dependera en su caso de la regulacion que cada
ordenamiento societario brinde al DAP y a sus fuentes. Por ejemplo, en ordenamientos como
el peruano en donde el DAP puede venir establecido ya sea en la ley, en el pacto social, en el
estatuto o en convenios de accionistas, la proteccion es plena toda vez que la sociedad esta
obligada a respetar todos estos instrumentos. En cambio, en ordenamientos como el espafiol
en donde los convenios parasocietarios no son exigibles frente a la sociedad, un DAP alli

incluido no contara con esta proteccion reforzada™.

III. FUNDAMENTOS Y OBJETIVOS TRADICIONALES DE LA INCLUSION
DE UN DERECHO DE ADQUISICION PREFERENTE EN EL
DERECHO SOCIETARIO

En general el DAP, tal como los otros tipos de limitaciones a la libre transferencia de
acciones, busca proteger la estructura personalista de una sociedad mediante el impedimento
de la adquisiciéon de las acciones por parte de terceros. Por lo cual, un primer gran
fundamento para la inclusion de un DAP es la conservacion de la estructura accionaria
originaria de la sociedad.

Sin embargo, si se tiene en cuenta que un DAP también puede ser establecido para supuestos
de transferencia de acciones no solo a terceros ajenos a la sociedad, sino también a los
propios socios de la sociedad, tenemos que el DAP también tiene como fundamento la
conservacion de la estructura de poder dentro de la sociedad.

En adelante, veremos de manera un tanto mas detallada ambos fundamentos de la inclusion
de un DAP dentro de una sociedad.

3.1. Proteccion de la estructura accionaria original de la sociedad

Un DAP suele ser establecido dentro de una sociedad con la finalidad de proteger y conservar
la estructura accionaria original de la sociedad. Como explicamos en el Capitulo 1, en una
sociedad donde el componente personal y cualitativo de los socios que la conforman es de
vital importancia para el inicio y continuidad del negocio, la limitacion a la libre transferencia
de acciones se convierte en una regla’’. Precisamente, el DAP coadyuva a la proteccion del
componente personal dentro de la sociedad.

Esta proteccion se brinda a través de la doble funciéon que cumple el DAP respecto de sus
beneficiarios (Alfaro, 2018): (i) permitir a los titulares adquirir las acciones objeto de

% En Espafia se afirma que “Es indudable, pues, que desde un punto de vista juridico los efectos restrictivos de estos pactos
de sindicacion (convenios parasocietarios) no son mny enérgicos, puesto que no impiden que los terceros adquirentes devengan
accionistas, y, ademas, porque tan sélo obligan a los que lo hayan pactado expresamente” (Broseta, 1984, p. 51).

37 Como sefiala De Trazegnies (2001): “En tal sitnacion la sociedad andnima se constituye también intuitu personae,
es decir, teniendo adicionalmente en consideracion a las personas. Esto significa que la affectio societatis o intencion de
las partes de formar una sociedad y trabajar juntos dentro de ella, tiene un elemento personal basado en el conocimiento y la
confianza reciprocos”. (p. 231) [Enfasis del original]
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transferencia (“interés en la adquisiciéon”); y, (ii) impedir su trasmisioén a terceros (“interés
autorizativo”). De esa manera, si los titulares del DAP no desean que el tercero ingrese a la
sociedad, tendran que ejercer su DAP y adquirir las acciones en transferencia.

Al respecto, son oportunas las palabras de De Trazegnies (2001, p. 232) sobre la funcion
protectora del DAP:

Este derecho tiene, entonces, por objeto dar una seguridad relativa a los
accionistas de que, de buenas a primeras, no se van a encontrar como socios de
una sociedad diferente, con otros accionistas, con una composicioén accionaria
distinta, lo que puede dar lugar a que se decida su cambio de objeto social u otras
modificaciones en aspectos substanciales de la organizacién o de la operaciéon de
la empresa, de modo que un grupo de accionistas se encuentre que forma parte
de una sociedad que no es aquella en la que aportd su dinero y en la que no tiene
ningun control ni confianza.

La proteccion de la confianza y conocimiento reciprocos entre los miembros del
accionariado de una sociedad es fundamental para el establecimiento de un DAP.

Por otro lado, nétese que, con el DAP, el interés del accionista transferente —de enajenar sus
acciones— también se ve protegido. El transferente va a tener la seguridad de que la
transmision de sus acciones se va a producir, ya sea al tercero o a los titulares del DAP. Una
denegatoria del ejercicio del DAP por parte de los titulares no significara entonces una

frustracion de la transferencia, sino —contrariamente— una autorizacion para su realizacion.

De esa manera, el DAP sirve como un filtro para el ingreso de terceros al accionariado de la
sociedad. En caso los titulares del DAP consideren que la transferencia de las acciones al
tercero podria significar un peligro para la marcha de la sociedad o una amenaza a sus
intereses, entonces procederan a denegarla mediante la adquisicion de dichas acciones,
conservando asf el accionariado original de su sociedad.

Valga decir que no siempre el ingreso de un tercero al accionariado sera visto como un
peligro, dado que puede haber situaciones en las cuales abrirle las puertas de la sociedad sea
lo mas recomendable. Piénsese en casos en donde el tercero entra a repotenciar la sociedad,
ya sea financiera, técnica o comercialmente. En tales situaciones, un no ejercicio del DAP y
el consiguiente ingreso del tercero, se presentan como la mejor opcion a tomar.

3.2. Conservacion de la estructura de poder dentro de la sociedad

El DAP no tiene como tnico fundamento y objetivo la proteccién del accionariado original
de la sociedad, sino también busca conservar el equilibrio de poderes dentro de éste. Tal
como seflalamos previamente, un DAP suele establecerse no sélo para las transferencias de
las acciones a un tercero, sino también para transmisiones hacia otro de los socios de la
sociedad. En estos escenarios no existe peligro de ingreso de terceros, pero si una potencial
amenaza de desequilibrio en la estructura accionaria de la sociedad.

Como fue explicado (ver Cap.1, I, 1.1.1), la estructura accionaria de una sociedad queda
determinada, por regla general, por la cantidad de aportes patrimoniales efectuados por los
socios. Asf, la cantidad de acciones que tendra cada socio sera directamente proporcional al
aporte efectuado. Esta distribucién de acciones se efectia en el momento de creacion de la
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sociedad. De manera tal que quien contribuyé patrimonialmente mas a la sociedad, tendra
mayor cantidad de acciones y, por ende, mayores derechos politicos y econémicos. Lo cual
a su vez reflejard su grado de poder y control sobre la sociedad.

Este equilibrio inicial establecido en el accionariado de la sociedad al momento constitutivo
puede ser facilmente afectado con la libre transmisién de las acciones de un socio a otro. Asf,
solo serfa suficiente que uno de los socios decida transmitir sus acciones a alguno de sus
pares para que el poder dentro de la sociedad varfe. Para que ello no se produzca tan
sencillamente, es que suele establecerse que las limitaciones a la libre transmisibilidad de las
acciones aplican también ante transferencias internas en la sociedad.

De lo indicado se desprende que, para los socios de sociedades con dotes personalistas, no
s6lo es importante que terceros no ingresen a su sociedad, sino que es igual de relevante el
mantenimiento del equilibrio de poderes original de la sociedad. Los socios no querran
petder el control de su sociedad ni por injerencia de terceros ni por desequilibrios de poder
en el accionario. Y precisamente, el DAP sirve para resguardar ambos aspectos.

Es importante mencionar que, ademas del DAP existen otros derechos de preferencia que
apuntan también a la conservaciéon del accionariado original de la sociedad y con ello a
mantener el equilibrio de poderes en la sociedad, sino que en contextos distintos. El Derecho

de Suscripcion Preferente (en adelante, “DSP”) es uno de ellos.

El DSP es el derecho que tienen los socios de conservar su participacion dentro del capital
social en contextos de aumento de capital. De esa manera, ante un incremento de capital en
la sociedad, cada accionista tendra el derecho de suscribir una proporcion tal de acciones que
le permita mantener inalterados sus derechos politicos y econémicos en la sociedad™. Este
es un derecho preferente ya que, usualmente, en caso los accionistas decidan no participar
en el aumento de capital, recién se habilitara la participacion de terceros en la suscripcion de

acciones.

En ocasiones se suele confundir los conceptos de DAP y DSP, sin embargo, debe tenerse en
cuenta que son derechos distintos que, si bien comparten similar funcién, se aplican en
contextos distintos. E1 DAP se activa ante transferencias de acciones, en cambio el DSP se
activa ante aumentos de capital para la suscripciéon de acciones. Por lo demas, ambos
comparten el ser derechos que tratan de evitar el ingreso de terceros a la sociedad™ y de
mantener el equilibrio de poder en el accionariado.

Finalmente, debe tenerse en consideracion que la funcién del DAP en el mantenimiento de
la estructura de poder de la sociedad se manifiesta de dos maneras. La primera, al activarse
no solo en casos de transferencia de acciones a terceros, sino también a los mismos socios.
Y la segunda que, en cualquiera de ambas situaciones, el ejercicio del DAP se dard de manera
proporcional a la participacion que cada accionista titular tenga dentro de la sociedad. Con

8 “BE] DSP nace como respuesta a la dilucion de las participaciones accionarias que se podian producir en cada anmento de
capital en el supuesto que no se permitiera al accionista, o no quisiera o pudiera, intervenir en é, suscribiendo las nuevas
acciones que se emitian. El efecto era no sélo la disminucion de su porcentaje participatorio sino también la pérdida de su
influencia al interior de la sociedad. Habia entonces una merma de la posicion econdmica y de la posicion politica del accionista”.
(Salas, 1995, p. 17)

% En palabras de Salas (1995), “E/ DSP también responde a la necesidad de evitar gue ingresen a la sociedad socios cuya
presencia pudiera resultar perturbadora para la marcha social o para los intereses de los socios”. (p. 17)

48



lo cual, en un escenario ideal de ejercicio de DAP por todos los titulares, el equilibrio de

poder de los accionistas que quedan dentro de la sociedad no variara.

Notese que indicamos que el mantenimiento de la estructura de poder dependera de un
escenario ideal de ejercicio del DAP por todos los titulares, ya que si alguno de ellos decide
no ejercerlo, inevitablemente la estructura de poder variard. Sin embargo, en estos casos,
como bien menciona De Trazegnies, ya es un problema derivado (tedricamente) de la
exclusiva voluntad de esos socios, quienes con su no ejercicio estan decidiendo modificar su

participacion en la composicion del poder social (2001, p. 234).

IV. PERSPECTIVA ECONOMICA DEL DERECHO DE ADQUISICION
PREFERENTE EN EL DERECHO SOCIETARIO. FUNDAMENTOS E
IMPLICANCIAS ECONOMICAS.

Respecto al estudio del DAP, la doctrina societaria principalmente se ha ocupado de estudiar
y analizar sus fundamentos y objetivos tradicionales desde un aspecto netamente societario,
los sefialados en el apartado anterior. Sin embargo, la riqueza del DAP sobrepasa las
funciones societarias clasicas que se le ha asignado a este derecho de preferencia, teniendo
fundamentos e implicancias econémicas de suma importancia que no pueden ser dejados de

lado en su analisis.

En este apartado nos detendremos en la importancia de los aspectos econémicos que tiene
el DAP. Para ello haremos un repaso de la regulacion y contenido de un derecho de
preferencia, como el DAP, en el Common Law, sistema en el cual el analisis econémico de los
derechos de preferencia ha sido mas difundido.

4.1. El Derecho de Adquisicion Preferente en el Common Law como Derecho de
Preferencia

La primera pregunta que surge es si, en el Common Law existe un DAP general en los términos
aqui expuestos. Una primera aproximacion a la respuesta nos lleva a indicar que un DAP
calzaria dentro de los denominados “First Purchase Rights™ (Derecho de Preferencia o de
Adquisicién Preferente). Sin perjuicio de ello, debemos tener en cuenta que dentro de este
grupo se encuentran diversos tipos de derechos que cuentan con objetivos y funcionamiento
distintos.

Dentro de los tipos de derechos mas conocidos que conforman los “First Purchase Rights”
tenemos al “Right of First Refusal” (en adelante, “ROFR”) y al “Right of First Offer” (en adelante,
“ROFO”) (Kahan, Leshem y Sundaram, 2007, p. 2).

El ROFR requiere que el propietario de un bien ofrezca la propiedad al titular del derecho
en los mismos términos ofrecidos por un tercero antes de que el propietario pueda venderlo
a dicho tercero (Kahan, 1999, p. 3). En el caso del ROFO, este derecho requiere que el
propietario de un bien permita al titular del derecho efectuar una oferta para adquirir dicho
bien, y en caso el propietario rechace dicha oferta, éste dltimo puede vender el bien a un

40 Dentro de esta categoria tenemos derechos tales como: Right of First Offer, Right of First Refusal, Option right, y
el Right of first negotiation, entre otros.
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tercero tnicamente a un precio mayor que el ofrecido por el titular del ROFO (Kahan, 1999,
p. 3.

Como se puede notar, el ROFR y ROFO si bien conceden a su titular la preferencia en la
adquisiciéon de un determinado bien, esta preferencia se concretiza de distintos modos. En el
caso del ROFR, los términos de la adquisicion seran los ofertados por el tercero y es el titular
quien decide si acepta o no la oferta del propietario; en cambio en el ROFO, el titular es
quien proporciona los términos de la adquisicion, esto es, es quien efectda la oferta, y sera el
propietario quien decida si acepta o rechaza dicha oferta. Es por ello que se suele mencionar
que un ROFO es basicamente un ROFR, pero a la inversa (Levin, 2014, p. 12).

En el esquema del ROFR, el titular tiene el “Derecho de Primer Rechazo” de la oferta de
adquisicion del bien objeto de la preferencia, o lo que es lo mismo, tiene el derecho de aceptar
la oferta del propietario en primer lugar, antes de que el bien sea transferido al tercero. En el
esquema del ROFO, el titular tiene el “Derecho de Primera Oferta” sobre el bien objeto del
derecho antes de su posible transferencia a un tercero, y es el propietario quien tiene la

prerrogativa de aceptar o rechazar esa oferta.

Adicionalmente, es de tener en cuenta que, tanto en el ROFR como en el ROFO, si el titular
del derecho o el propietario, respectivamente, aceptan la oferta de su contraparte, se forma
un contrato de compraventa en los términos ofertados (Circo, 2016, p. 10). En ambas
situaciones también, en caso de no aceptacion de la oferta, el propietario quedara habilitado
a transferir el bien al tercero, generalmente, sélo en los mismos términos ofrecidos o, segiin
se haya establecido, en términos no menos favorables para el propietario (Circo, 2016, p. 10),

o visto de otro modo, no mas favorables para el tercero.

Es importante tener claro tales semejanzas y diferencias, toda vez que es usual que entre los
operadores legales ROFO y ROFR sean confundidos y no puedan ser siempre distinguidos
claramente (Circo, 2016, p. 10).

4.1.1.  Right of First Offery Right of First Refusal en el Derecho Societario

En el Common Law, el ROFO y ROFR, como derechos de preferencia, son utilizados
en una variedad de situaciones, tales como, en transferencias de propiedades
(inmuebles y arrendamientos), en joint ventures, en contratos de franquicia, contratos de
gestién, en instrumentos de gas y petrdleo, y en acuerdos entre accionistas de
sociedades cerradas (Kahan, 1999, p. 4; Lillard, Szygenda y Wise, 2010, p. 440). No
obstante, en esta ocasiéon nos interesa su utilizaciéon dentro del Derecho Societario, y
especificamente, su utilizacion en contextos de transferencias de acciones.

En el Derecho de Sociedades, ROFR y ROFO suelen ser establecidos dentro de una
sociedad como limitaciones a la transferencia de participaciones (“stock transfer
restrictions”). De manera general, al igual que en el Ciwvi/ Law, en el Common Law estas
limitaciones sirven a una variedad de propdsitos, tales como, permitir a los socios
fundadores controlar la sustitucion o adicién de socios en el futuro; evitar la
intromisioén de terceros a la sociedad; mantener la distribucién de poder de los socios
fundadores; cumplir con obligaciones legales; entre otros (Norton, 1985, p. 804).
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A modo de ejemplo, en el ambito societario norteamericano, son en las sociedades
cerradas (close corporations o closely-held corporations)*' donde es més usual encontrar
restricciones a la transferencia de acciones, en especial, ROFR y ROFO; siendo el
ROFR el tipo de restriccion a la transferencia de acciones mas utilizado en el marco de
las sociedades cerradas (Berger, 1989, p. 1144). En este contexto, el ROFR se ha
desarrollado como una herramienta utilizada por los accionistas para restringir la libre
transmisibilidad de las acciones de una sociedad cerrada (Walker, 1999, p. 60).

El ROFR es también conocido como “preemptive righ?” (Mitchell, 2001, p. 985),
“preferential right to purchase”, ‘preferential right”, ‘first-refusal right” (Lillard et al., 2010, p.
435) o “first option to buy” (Levin, 2014, p. 6).

Un ROFR puede ser clasificado como “reciproco” o como “unilateral”, dependiendo
de la relacion entre los participantes (Walker, 1999, p. 12). En el ambito societario, el
otorgamiento de un ROFR suele ser “reciproco”, esto es, se da entre los accionistas de
la sociedad, pudiendo ser incluso titular de tal derecho la misma sociedad (Walker,
1999, p. 13).

Estos derechos de preferencia suelen ser establecidos en la escritura de constitucion
(¢harter) o en los estatutos (bylaws) de la sociedad cerrada o en convenios entre
accionistas (sharebolders’ agreements) y tienen duracion perpetua (Walker, 1999, p. 13). Al
adoptar un ROFR, usualmente los accionistas de una sociedad prometen que sélo
venderan sus acciones después de negociar un precio con un tercero y luego de ofrecer

las acciones a ese precio a los demas accionistas (Walker, 1999, p. 1).

Al igual como sucede en el caso del DAP, un ROFR se establece para asegurar la
compatibilidad en la administraciéon de la sociedad, mantener el control familiar
(Easterbrook y Fischel, 1991, p. 229), y/o para proteger a los accionistas del ingreso
de un extrafio (Walker, 1999, p. 3). De esa manera, con el establecimiento de un ROFR
los accionistas se reservan para si el decidir a sus futuros socios, asf como el de prevenir

el ingreso de terceros de dudosa integridad o reputacion (Walker, 1999, p. 35).

A su vez, un ROFR proporciona la oportunidad a los accionistas de incrementar su
porcentaje de participacion en el accionariado de la sociedad en caso decidan ejercer
su derecho por el precio ofrecido (Lillard et al., 2010, p. 440).

En el caso del ROFO, se contempla que todo aquel accionista que desee transferir sus
acciones a un tercero, debera primero comunicar a los demas accionistas —o a la
sociedad, segun corresponda— su intencion de transferir sus acciones, para que éstos
ultimos le efectien una oferta de adquisicion. En caso el accionista transferente no
acepte la oferta de los titulares del ROFO, se encontrara habilitado para transferir las

41

“The following factors generally characterize a closely-held corporation: (1) a small number of sharebolders; (2) a lack of a
public trading market for the corporation’s stock; (3) a close relation between management and at least the principal
sharebolders; (4) a personal relationship among all or some of the sharebolders; (5) shareholder knowledge abont the corporation;
(6) sharebolder desire to excert some control over the corporate voting process; and (7) an informality in a day-to-day management
of the corporation”. (Norton, 1985, p. 785)
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acciones al tercero usualmente s6lo en términos mas favorables para el transferente
que los ofrecidos por el titular del ROFO.

Como mencionamos previamente, si bien ROFO y ROFR son derechos que otorgan
a su titular la preferencia en la adquisicion de los bienes en cuestiéon (en este caso las
acciones), se diferencian tanto en el procedimiento de ejercicio, como en el poder que
otorgan a su titular. En el ROFR el titular del derecho tiene la prerrogativa de aceptar
o no la oferta que le efecttie el accionista transferente (cuyos términos seran aquellos
ofrecidos por el tercero); en cambio, en el ROFO el derecho del titular se limita a
efectuar una oferta, siendo prerrogativa del accionista transferente el decidir sila acepta
o no. Visto de esa manera, puede decirse que el ROFR coloca en una mejor posicion

a su titular de cara a la adquisicion de las acciones objeto de transferencia.
4.1.2. ¢El Derecho de Adquisicion Preferente es un ROFR o un ROFO?

De modo general, consideramos que, en el ambito societario, el ROFR es el derecho
que guarda idéntica similitud con el DAP, tanto en finalidad como en funcionamiento:

(i)  Enambos casos tienen como finalidad otorgar una prerrogativa a los accionistas
o la sociedad para la adquisicién de las acciones de manera previa a que sean

transferidas a un tercero.

(i)  El procedimiento se inicia, generalmente, con la propuesta de adquisiciéon de un
tercero, la misma que determina los términos de la oferta que enviara el
accionista transferente a los titulares de la preferencia antes de poder transferir
las acciones al tercero.

(i) Solo en caso los titulares del derecho decidan no ejercer su preferencia, el
accionista quedara habilitado a transferir las acciones, generalmente, en los
mismos términos comunicados a los titulares del derecho.

En ese sentido, podemos afirmar que DAP y ROFR, en tanto derechos de preferencia
y limitaciones a la transferencia de las acciones de una sociedad, son figuras
equivalentes en el marco del Derecho Societario en el Civil Law y en el Common Law.

Es importante mencionar que la equivalencia entre DAP y ROFR se vuelve menos
nitida fuera del ambito societario. E1 ROFR en el Common Law es un derecho de
preferencia que abarca situaciones mas amplias que la sola adquisicién de bienes (en
términos de transferencia de propiedad, como es el caso del DAP). Este derecho suele
ser aplicado, en general, como preferencia para la celebracién de acuerdos, como
podria ser contratos laborales, contratos de licenciamiento, contratos de franquicias,
Joint venture (Walker, 1999, pp. 7-8), entre otros™.

Sin perjuicio de ello, a efectos de lo que nos interesa para este trabajo circunscrito en
el ambito societario, tomaremos al ROFR y DAP como figuras equivalentes, sin

42 “The practice of granting a right-of-first-refusal is most common in real estate transactions, in the purchase of a partnership
interest (by one of the extant partners), in professional sports, and in the right to employ artistic talent in the entertainment
industry (books, movies, music)”. (Bikhchandani, Lippman y Ryan, 2002, p. 1)
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4.2.

perjuicio de las caracteristicas especificas que puedan tener dependiendo de la
regulacion de cada caso en concreto.

Valga mencionar finalmente que, si bien el ROFO también constituye un derecho de
preferencia, dada su distinta funcionalidad, no puede ser equiparado al DAP en los
términos aqui expuestos; por lo que en adelante nos enfocaremos en el ROFR.

4.1.3. Funcionamiento del Right of First Refusal en el marco de una
transferencia de acciones

De lo mencionado hasta este punto, es de tener en cuenta que en un tipico ROFR al
menos tres partes se encuentran involucradas (Walker, 1999, p. 1): (i) el accionista
transferente; (i) el titular del ROFR (usualmente son los demas accionistas, pudiendo
ser también la misma sociedad); y (iii) el tercero interesado, como potencial adquirente
de las acciones.

En el esquema mas simple, un ROFR otorga a sus titulares el derecho a ser preferidos
en la celebracién de un contrato de transferencia de acciones —entre el tercero y el
accionista transferente—, requiriéndose normalmente que el titular iguale los términos
y condiciones contenidos en la oferta del tercero interesado, esto dentro de un
determinado periodo de tiempo (Lillard et al., 2010, p. 437).

Usualmente, se establece que un ROFR se activa cuando el otorgante del derecho
decide aceptar una oferta por el bien objeto de preferencia. No obstante, no en todos
los casos un ROFR se encuentra atado a una oferta de compra ya que, dependiendo
de sus términos, podria activarse tan solo con la intencién de venta del bien (Lillard et
al,, 2010, pp. 446-447).

Dependiendo de la situaciéon en concreto regulada, el accionista transferente debera
notificar a los titulares del ROFR los términos y condiciones de la oferta del tercero
interesado. Esta notificacion, se convierte en la oferta del accionista transferente, y crea
en los titulares una opcién (gption) para la adquisicién de las acciones en los términos
comunicados. Cuando los titulares del derecho notifican su intenciéon de aceptar dicha
oferta, ejerciendo asi su opcion, se celebra un contrato entre el accionista transferente
y los titulares del ROFR (Lillard et al., 2010, p. 438; Circo, 2016, p. 6).

En caso los titulares del ROFR decidan no ejercer su preferencia dentro del plazo
establecido, el accionista transferente quedara habilitado para transferir sus acciones al
tercero interesado, usualmente en los mismos términos comunicados (que son, los
ofrecidos por el tercero). En ciertas ocasiones se suele establecer que la transferencia
al tercero interesado debe cerrarse dentro de un periodo de tiempo especifico, caso
contrario, deberi activarse nuevamente el ROFR.

Fundamentos e implicancias econémicas del DAP en el Derecho Societario

En el Common Law, desde ya hace dos décadas atras, se acusaba el hecho de que, aunque los

derechos de preferencia, entre ellos el ROFR, sean comunmente utilizados en la practica, no

habfan recibido mucha atencién por la literatura del Analisis Econémico del Derecho
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(Kahan, 1999, p. 4). Luego de ello, varios estudios se han ocupado de su analisis
proporcionando valiosos resultados, los mismos que en adelante aplicaremos al DAP.

Antes de comenzar, es necesario mencionar que, en el contexto latinoamericano, a la fecha
s6lo hemos identificado un meritorio estudio sobre los aspectos econémicos del DAP
efectuado por los autores argentinos Ivan G. Di Chiazza y Pablo A. Van Thienen (2000).

En lo que respecta al ambito peruano, existe también unicamente un importante articulo
académico del autor Diego Carrién (2019), en el cual pudimos colaborar, que plantea y trata
estos aspectos, principalmente bajo la influencia del estudio realizado por los autores

argentinos mencionados.

Por lo cual, se torna necesario un estudio mas amplio y detallado que complemente los
valiosos resultados de los autores mencionados.

Ahora bien, lo primero a tener en consideracion es que el establecimiento de un DAP tiene
una serie de implicancias econémicas para todos los involucrados en este derecho (Walker,
1999, p. 73): (1) la “Sociedad”; (i) el “Accionista Transferente”; (iif) los “Accionistas
Titulares” o, en general, “Titulares del DAP”*; y, (iv) el “Tercero Interesado”. En tal sentido,
es importante conocer cudles son estas implicancias para tenetlas en consideracion al disefiar,

establecer y ejecutar un DAP en una sociedad.

Como bien refieren Di Chiazza y Van Thienen (20006), en la perspectiva del analisis
econémico, una transferencia de dominio de un bien, en la cual existen de por medio
restricciones y limitaciones a dicha transferencia, involucra una serie de costos, valores y
objetivos especificos en los involucrados (p. 710); y el DAP no es la excepcion.

En tal sentido, dentro de la dinamica del DAP, como limitacién a la transferencia de acciones,
se presentan una serie de costos, incentivos y efectos econdmicos en general para los
involucrados, los mismos que afectaran sus decisiones y actuaciones en el marco de este

derecho de preferencia.

Asi, se torna importante conocer el impacto econémico que tiene el DAP en los
involucrados, complementando asf la vision societaria clasica de los fundamentos y objetivos
del DAP en el Derecho Societario.

Como veremos a continuacion, los efectos econdmicos del DAP se manifiestan en diversos
momentos, tanto desde su inclusiéon en una sociedad; cuando un accionista pretende
transferir sus acciones; y en el momento en que el DAP es activado y ejercido.

4.2.1. Efectos econdmicos derivados del establecimiento de un DAP en una
sociedad

La inclusion de un DAP en una sociedad tiene un impacto econémico en ésta desde el
momento mismo de su regulacién. Usualmente, podria creerse que el DAP es sélo
importante cuando estamos frente a un escenario de transferencia de acciones, pero

4 Tomando en cuenta que en ciertas ocasiones la Sociedad suele ser también la titular del DAP, ya sea de
manera principal o supletoriamente.
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no es asi. El DAP comienza a funcionar e influir en los involucrados desde su
establecimiento en la Sociedad, tal como veremos a continuacion.

a) La inclusion de un DAP incentiva el incremento de valor de las
acciones de la Sociedad

El establecimiento de un DAP dentro de una sociedad puede generar efectos
positivos para ésta, al incentivar en los Accionistas Titulares del DAP el
incremento del valor de las acciones (Kahan, 1999, p. 15; Walker, 1999, p. 46-
47). Nos explicamos.

En una sociedad que cuente con un DAP, los accionistas tendran mayor
predisposicion a aumentar el valor de la sociedad, y con ello el valor de las
acciones, en el entendido de que potencialmente pueden hacer suyo dicho valor
a través de la adquisicion preferente de las demas acciones.

Ello es factible con la incorporaciéon de un DAP, ya que en caso algin accionista
decida vender, los demas accionistas tendran la preferencia en adquirir dichas
acciones (y asi, el valor que éstas contemplan). De esa manera, el valor de las
acciones se queda con los accionistas y no va a parar a manos de un tercero.

Sibien es posible que en una sociedad que no cuenta con un DAP, los accionistas
tengan incentivos para aumentar el valor de la sociedad, estos incentivos se
incrementan con la incorporacion de un derecho de preferencia (Kahan, 1999,
p- 16). Los accionistas tendran la seguridad de que, potencialmente, el valor que
incorporen en la Sociedad, y en las acciones que la conforman, puede volver a
ellos, incrementando asi su posiciéon econémica y poder politico dentro de la
sociedad. Lo cual no sucederia necesariamente en ausencia del DAP.

Estos incentivos se muestran de manera mas clara en las sociedades cerradas, en
donde los accionistas usualmente se encargan también de la administracion de la
sociedad. Luego, es comprensible, y hasta recomendable, que en este tipo de
sociedades se incluyan derechos de preferencia como el DAP.

Asi, por ejemplo, con la incorporacién de un DAP en una sociedad cerrada, los
accionistas administradores estaran mejor incentivados a generar un mayor valor
de la sociedad, ya que de esa manera no solo incrementaran el valor de sus
participaciones, sino que también, potencialmente, pueden hacer suyas las de los
demads accionistas, con todo lo que ello conlleva.

b)  Lainclusion de un DAP brinda una proteccion a los accionistas ante
la ruptura de las negociaciones para la adquisicion de las acciones

Otro efecto interesante producido por la inclusién de un DAP en una sociedad
es la proteccion a los accionistas ante eventuales rupturas en las negociaciones
(Bargaining Breakdown) con otros de los accionistas en un escenario de interés en
la adquisicién de las acciones (Walker, 1999, pp. 35 y ss.; Di Chiazza y Van
Thienen, 2000, p. 713).
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Este efecto permite que el incentivo de incremento del valor de las acciones por
parte de los accionistas, que el DAP trae consigo, pueda concretizarse.

En un contexto de transferencia de acciones sin un DAP, un accionista puede
transferir sus acciones libremente a un tercero. Por ejemplo, si un accionista
pretende transferir sus acciones, podria optar por vendérselas a otro de los
accionistas o a cualquier otro tercero, sin que los demas accionistas de la sociedad
tengan injerencia alguna. En este escenario, el potencial interés de los demas

accionistas de adquirir dichas acciones no se encuentra protegido.

Si bien es cierto que, ante tales escenarios de potencial venta de acciones, cada
accionista estaria facultado a iniciar negociaciones con el accionista transferente
a efectos de adquirir las acciones en venta; no obstante, el quiebre de dichas
negociaciones es siempre un escenario probable.

Imaginemos que el Accionista Transferente cuenta con dos ofertas de compra,
la del Tercero Interesado y la de los demas accionistas, naturalmente preferira
vender sus acciones a quien, por ejemplo, ofrezca un mejor precio. Imaginemos
que es el tercero quien propuso un mejor precio. Entonces en ausencia del DAP
serfa ese tercero quien se convertira en el nuevo titular de las acciones. La ruptura
de las negociaciones con los accionistas no transferentes entonces se vuelve

inminente.

En el mismo escenario, pero con la existencia de un DAP, aun en el caso en que
los Accionistas Titulares hayan realizado una oferta menos atractiva que la del
Tercero Interesado, y por ende las negociaciones con ellos no hayan prosperado,
éstos estaran igualmente protegidos, ya que cuentan con una preferencia en la
adquisicion antes de que ese tercero lo haga*. Teniendo asi una segunda
oportunidad para adquirir las acciones, aunque la negociacién con el Accionista
Transferente se haya quebrado.

Por lo tanto, el DAP constituye una proteccion para los Accionistas Titulares
ante el quiebre en la negociacién y les proporciona una segunda oportunidad
para adquirir las acciones en transferencia.

Noétese que, en nuestro ejemplo, la negociacion se quebré porque se ofrecié un
precio menor al que el tercero estaria dispuesto a pagar; sin embargo, tal quiebre
podria deberse a una serie de otros factores, y sin importar ello, el DAP
igualmente brindara su proteccion a los Accionistas Titulares.

En un contexto de una sociedad cerrada, por la connotaciéon personalista que
estos tipos de sociedades tienen, la ruptura de las negociaciones para adquirir las
acciones de una accionista saliente puede tener severas consecuencias que los
accionistas preferiran evitar mediante la inclusiéon de un DAP.

4 Como mencionan Kahan, Leshem y Sundaram (2007), “(...) because the right-holder can exercise his right in every
period and is offered to buy the asset in the last period, the right-holder’s probability of buying the asset is higher as compared
1o no-rights case”. p. 4.
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En este tipo societario, muchos de los accionistas seran recelosos del ingreso de
un tercero extrafo a la Sociedad, por lo cual un aseguramiento para la adquisicion
preferente de las acciones en transferencia se torna imprescindible.

De esa manera, el DAP tiene como uno de sus efectos el generar una proteccion
en los Titulares del DAP ante un eventual escenario de quiebre de negociaciones
para la adquisicion de las acciones del Accionista Transferente; escenario que,
sin la existencia de un DAP, no estarfa protegido.

Notese que esto no quiere decir que, los Titulares del DAP se convertiran si o si
en los adquirentes de las acciones, ya que ello dependera de que ejerzan o no su
preferencia, pero tal decision estaria ya en su esfera de decision.

Este efecto en comentario ademas permite concretizar el efecto de incentivo del
incremento del valor de la Sociedad que tienen los accionistas con la existencia
de un DAP, ya que los accionistas tendran la seguridad de que ellos estaran en
una posicion preferente para incorporar para si el valor de las acciones en
transferencia, aun cuando las negociaciones entabladas directamente con el
Accionista Transferente se hayan roto. Caso contrario, en ausencia de un DAP
que asegure potencialmente dicha adquisicion, tal incentivo disminuitfa.

c) Un DAP inhibe la salida de los accionistas de la Sociedad

Visto de manera general, un DAP implica una limitacion a la libre transferencia
de las acciones de la Sociedad que vuelve mas complejo y costoso el
procedimiento de transferencia de las mismas. Al hacer mas gravoso el
procedimiento, y desincentivar a terceros a adquirir las acciones —tal como
veremos mas adelante—, se dificulta la transferencia de las acciones y con ello se
inhibe la salida de los accionistas, aunque no se la prohibe totalmente.

En contextos de sociedades cerradas, donde se suele incluir un DAP, dado el
caracter personal de estas empresas, en un primer momento se torna incluso
deseable inhibir la partida de los accionistas originarios de la sociedad. Como se
explico, en este tipo de sociedades la titularidad accionaria y la administracién
del negocio suelen recaer en las mismas personas, por lo cual los conocimientos
técnicos y profesionales de éstos son de suma relevancia para la continuidad del
negocio. De alli que su permanencia sea un eje central del rumbo social.

Ademas, como bien se afirma, un alto grado de estabilidad en el manejo
administrativo de la sociedad puede facilitar la continuidad de la inversiéon por
parte de los accionistas (Walker, 1999, p. 57). Y, precisamente, el DAP coadyuva
a brindar dicha estabilidad. En la practica se confirma que un DAP hace un
trabajo efectivo en restringir la transferibilidad de las acciones, principalmente
en contextos de sociedades cerradas (Walker, 1999, p. 21).

No obstante, indicamos que en un primer momento es deseable evitar la partida
de los socios originarios de la sociedad, precisamente porque es en el inicio del
negocio en donde son mas necesarias sus cualidades técnicas y profesionales para
la continuidad de la empresa. Posteriormente, su permanencia en la sociedad se

57



vuelve dispensable. Con lo cual, en contextos de salida de un accionista, el DAP
ya no cumplira una funcién de inhibir la partida del socio sino de servir como
filtro para el ingreso de uno nuevo, o incluso de incentivo para la venta de las

acciones, como veremos mas adelante.

Visto de esa manera, el DAP se convierte en una herramienta adecuada y flexible para
los accionistas a ser incluida en el momento creacién de la sociedad, dado que cumple
valiosas funciones sin necesidad de restringir de manera absoluta la venta de las

acciones.

4.2.2. Efectos econémicos del DAP ante la posible transferencia de las
acciones por un accionista

Un DAP tiene una serie de efectos dentro de la Sociedad que se manifiestan en
distintos momentos de la vida social. Como vimos antetriormente, desde su misma
inclusion, el DAP genera efectos tanto para la Sociedad, como para los accionistas.
Otra serie de efectos se presentan cuando los accionistas pretenden transferir sus
acciones. Veamos.

Cuando un accionista tiene la intencién de transferir sus acciones, ya sea a un tercero
0 a otro accionista, la inclusiéon de un DAP en la Sociedad tendra efectos importantes
en su decisiéon de concretizar o no la transferencia. De igual manera, en tal contexto,
el DAP tendra efectos relevantes en los Accionistas Titulares e incluso en el Tercero
Interesado.

En adelante, analizaremos los efectos tanto negativos como positivos que el DAP tiene
en los distintos actores, individualizando las situaciones de cada uno de ellos. No
obstante esta division realizada para fines didacticos, debe tenerse en cuenta que los
efectos negativos para uno pueden implicar efectos positivos para otro, y viceversa,

siendo en algunas situaciones caras distintas de una misma moneda.
a) Efectos en el Accionista Transferente

Dado que un DAP limita la libre transferencia de las acciones por parte del
Accionista Transferente, su decision de transferencia estara condicionada por el
analisis previo que efectte sobre la conveniencia de la transaccion, teniendo los
efectos del DAP un rol central.

@ Un DAP reduce las posibilidades de negociaciéon del Accionista
Transferente, en favor del Titular del DAP

En un contexto de transferencia de acciones sin un DAP, el Accionista
Transferente puede transferir sus acciones libremente a un tercero. El precio que
el tercero esté dispuesto a pagar constituirfa la base para una negociacion
posterior a un precio mayor con los demas accionistas interesados (Kahan, 1999,

pp. 7-8).

Sin embargo, con un DAP si bien el Accionista Transferente puede aun negociar
con el Tercero Interesado la venta de las acciones, los Accionistas Titulares
tendran el derecho de adquirirlas preferentemente al mismo precio y en las
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mismas condiciones acordadas con el Tercero Interesado (Kahan, 1999, p. 8), y

no por un precio mayor ni en condiciones distintas.

Con el establecimiento de un DAP, el precio que el Tercero Interesado estaria
dispuesto a pagar ya no constituye mas la base para una posterior negociacion
por parte del Accionista Transferente, sino que se convierte en el precio final de
la transferencia (Kahan, 1999, p. 8).

En ese sentido, la existencia de un DAP reduce las posibilidades de negociacion
del Accionista Transferente de cara a obtener un mayor valor por las acciones
por esa via. Al afectar adversamente las opciones de negociacion del Accionista
Transferente, el DAP se convierte en valioso para los Titulares del DAP (Kahan,
1999, p. 8).

Sin la existencia de un DAP, un accionista interesado en la adquisicion de las
acciones posiblemente pagarfa un precio mas elevado producto de la negociacion
previa entre el Accionista Transferente y el Tercero Interesado. En cambio, la
inclusién del DAP genera un efecto adverso en las posibilidades de negociacion
del Accionista Transferente, lo cual a su vez implica un efecto positivo en el
Titular del DAP, ya que no tendra que pagar un precio mayor u ofrecer mejores
condiciones que las ofrecidas por un tercero, la transferencia sera por el mismo

precio y condiciones®.

Cabe sefialar que esta estructura se presenta siempre y cuando el Accionista
Transferente esté dispuesto realmente a transferir las acciones al Tercero
Interesado. Ya que nada obsta para que el Accionista Transferente, una vez que
obtenga la oferta del tercero, decida no activar el DAP, sino en su lugar acudir
directamente a los Accionistas Titulares para que éstos le efectiien una oferta por
las acciones®. De esa manera, si bien su capacidad de negociacién no es plena,
si logra obtener dos precios sobre la base de los cuales decidir a quién transferir

las acciones.

Sin perjuicio de ello, aun en tal escenario, debido a que un DAP suele estar
establecido también para casos de transferencia de acciones a los propios
accionistas, a efectos de que el Accionista Transferente pueda transferir sus
acciones a quién haya decidido (accionistas o el tercero), debera necesariamente
activar el DAP. En estos casos, aun si los Accionistas Titulares ofrecieron un

4 En principio, este efecto se muestra positivo para los Accionistas Titulares. Sin perjuicio de ello, podtia

46

haber situaciones en que este esquema se torna riesgoso y hasta negativo para los Titulares del DAP, como
podrian ser casos de sobrevaloracion de las acciones por parte del Tercero Interesado, o una valoracion
excesiva de las acciones por parte de los mismos Accionistas Titulares, entre otros, tal como se vera mas

Para que este esquema sea factible, como presupuesto los Titulares del DAP no tendrfan que conocer que
existié la negociacion con el Tercero Interesado, y por ende desconocer el precio ofrecido, ya que, de no
ser asi, los Accionistas Titulares no estarfan dispuestos a ofrecer un precio mayor que el ofertado por el
tercero. Ello serfa asi, toda vez que éstos sabrian que, en aplicacién del DAP, si el Accionista Transferente
pretende vender sus acciones al Tercero Interesado, ellos tendran el derecho de adquiritlas al mismo precio
ofertado, no a un precio mayor. Por ende, en tales situaciones, no tendria mucho sentido que ofrezcan un
precio mas elevado.
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precio menor por las acciones y, por ende, el Accionista Transferente haya
decidido tener como destinatario de la transferencia al Tercero Interesado, los
Titulares del DAP seguiran teniendo la preferencia en la adquisiciéon en virtud
de su DAP.

Asi que, incluso en escenarios en los cuales el Accionista Transferente pretenda
obtener un mejor provecho de la transferencia de sus acciones, los Accionistas
Titulares se encuentran en una mejor posicion, ya que a pesar de haber ofrecido
un precio menor que el del Tercero Interesado, tienen aun la oportunidad de
adquirir las acciones ejerciendo su DAP, aunque a un precio mayor que el
ofertado por ellos. Esto es virtud de la protecciéon contra el quiebre de las

negociaciones que les brinda el DAP.

(i)  Un DAP puede incentivar o desincentivar la salida de un accionista de la
Sociedad

Como mencionamos previamente, un DAP por regla general inhibe la salida del
accionista de la Sociedad, principalmente al inicio de la marcha del negocio. No
obstante, dependiendo del contexto especifico, el DAP también podria
incentivar la salida del accionista.

Cuando la Sociedad se encuentra en plena marcha, y un accionista pretende
transferir sus acciones, el DAP puede tener efectos motivadores o
desmotivadores dependiendo de si el accionista desea salir de la Sociedad o
mantenerse. En otras palabras, los efectos del DAP en el Accionista
Transferente seran distintos en caso se trate de una transferencia total o de una

transferencia parcial de las acciones.

- Desincentivo de la venta de las acciones por parte del Accionista Transferente en

transferencias parciales

En caso el Accionista Transferente esté en la posicién de transferir parcialmente
sus acciones a un Tercero Interesado, el DAP significaria un desincentivo para
llevar a cabo dicha transacciéon (Di Chiazza y Van Thienen, 2000, p. 711). La
razon: al decidir el Accionista Transferente vender parcialmente sus acciones,
existe una alta posibilidad de que los Accionistas Titulares ejerzan su DAP y con
ello incrementen su poderio dentro de la Sociedad. Con esa posibilidad, la
posicién societaria del Accionista Transferente dentro de la Sociedad quedarfa
debilitada en favor de sus co-accionistas.

Por lo cual, en principio, en tal contexto el DAP desmotivaria la transferencia
parcial de las acciones, haciendo mas probable que la decisién del Accionista
Transferente sea no llevar a cabo esa transaccion. Ello a fin de evitar que pierda
su porcion de poder dentro de la Sociedad en beneficio de los demas Accionistas
Titulares.

Al respecto, Di Chiazza y Van Thienen (2006, p. 712) refieren que, si el
Accionista Transferente es puesto en la posicion de tener que decidir entre
vender sus acciones, y activar asi el DAP (con la posibilidad de que los
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Accionistas Titulares lo ejerzan), o evitar que los Accionistas Titulares alcancen
un mayor control dentro de la Sociedad (ya sea por motivos empresariales,
estratégicos o personales), probablemente optara por la segunda opcion.
Debiendo en tales casos balancear el mayor beneficio o los menores costos que
tal decisiéon conllevaria.

En principio, el DAP tendra un efecto desmotivador de la transferencia de las
acciones por parte del Accionista Transferente en contextos de ventas parciales.
No obstante, ello no implica que debido a la presencia del DAP, el Accionista
Transferente en todos los casos se abstendra de vender, sino que tendrd que
efectuar un mayor analisis costo-beneficio de tal decision (Carrion, 2019, p. 38).

- Incentivo de la salida del Accionista Transferente en transferencias totales de las acciones

En contextos en los cuales el Accionista Transferente desee transferir la totalidad
de sus acciones, y dejar asi de ser accionista de la Sociedad, el DAP tiene efectos
motivadores para que esa situacion se produzca (Di Chiazza y Van Thienen,
20006, p. 712). La razon: el Accionista Transferente tendra minimamente dos
potenciales adquirentes de sus acciones, los Titulares del DAP y el Tercero
Interesado. Y en principio, dado que saldrfa de la Sociedad, indiferente le serfa
quien adquiera sus acciones, siendo lo fundamental recibir el retorno esperado
por su inversion.

Si bien es cierto que, por regla general, un DAP reduce las posibilidades de
negociacion del Accionista Transferente, tal como se explicé previamente, es
cierto también que le brinda mayores posibilidades de transferir sus acciones
cuando decida hacerlo. E1DAP crea un ambiente competitivo entre los Titulares
del DAP y el Tercero Interesado (Carrion, 2019, p. 38), el cual incrementa
ademas las posibilidades del Accionista Transferente de obtener un mayor

“valor” por las acciones.

Tal mayor “valor”, como bien se ha mencionado, no implica tan solo recibir un
mayor precio por las acciones, sino puede abarcar situaciones que coloquen al
Accionista Transferente en una mejor posicion de cara a la transferencia de sus
acciones (Carrion, 2019, p. 38), como podtian ser: (i) el pago de la totalidad del
precio al contado; (ii) supresion de cuentas de garantia (escrow) que retengan parte
del precio; (iii) supresion o reduccion de obligaciones y garantias a ser prestadas
port el Accionista Transferente; (iv) acortamiento del régimen indemnizatorio del
contrato; entre otras.

En tal sentido, en contextos de transferencias de la totalidad de las acciones del
Accionista Transferente, el DAP se presenta como un incentivo para la salida
del accionista de la Sociedad, a su vez que puede servir también como
mecanismo de asignaciéon de un mayor valor a las acciones en favor del
Accionista Transferente (Carrion, 2019, p. 38).
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b)  Efectos en el Tercero Interesado

El Tercero Interesado en la adquisicién debera afrontar una serie de costos a fin
de obtener la titularidad de las acciones del Accionista Transferente. En primer
lugar, el tercero debera identificar la Sociedad y las acciones objeto de
adquisicién; en segundo lugar, recolectar informaciéon sobre la marcha de la
Sociedad y, en tercer lugar, evaluar la pertinencia de la adquisicién. A estos costos
se les denomina comunmente como “costos de busqueda” (search costs).
Finalmente, a efectos de llegar a un acuerdo con el Accionista Transferente, el
Tercero Interesado tendra que incurrir en “costos de negociacion” (negotiation
costs) (Walker, 1999, p. 13).

En su decision de si activar o no el proceso de adquisicion, el Tercero Interesado
debera sopesar el estimado de sus costos de busqueda y negociaciéon con el
beneficio potencial que pueda obtener por la adquisicion (Walker, 1999, p. 18).
Sélo si considera que el beneficio que pueda obtener es mayor a los costos en
los que tenga que incurrir, el Tercero Interesado decidira iniciar el proceso de
adquisicion de las acciones.

Los costos de busqueda del Tercero Interesado se encuentran relacionados con
la transparencia en los precios y con la fungibilidad de la propiedad objeto de
adquisicion (Walker, 1999, p. 18). Las acciones de una sociedad cerrada, en
donde se suelen incluir los DAP, por naturaleza son no fungibles respecto de las
acciones de cualquier otra sociedad y, dado que estas sociedades no cotizan en
bolsa, son de dificil valuacién. Tornando asi mas dificil 1a labor de analisis de la
adquisiciéon por parte del tercero y, por ende, elevando sus costos de busqueda,
y, potencialmente, desincentivando al tercero a adentrarse en la transaccion.

Asumiendo que el Tercero Interesado al sopesar sus costos de busqueda y
negociacion decida continuar con el proceso de adquisicién de las acciones, en
un contexto de DAP, existen otros factores importantes que podrian frustrar la
transaccion. El mas evidente es que, en ejercicio de su DAP, los Accionistas
Titulares decidan adquirir para si las acciones. Claro, esta situacion hasta cierto
punto tendria que estar dentro de las previsiones que el Tercero Interesado haya
efectuado al decidir realizar una propuesta por las acciones al Accionista
Transferente.

Ademas de lo mencionado, existen algunas cuestiones importantes a considerar
por parte del Tercero Interesado que podrian afectar su decision de adquirir unas
acciones gravadas por un DAP:

(i)  Desventajas en el acceso a la informacién de la Sociedad

El valor de las acciones de una sociedad esta directamente relacionado con el
estatus econémico y patrimonial de ésta. En ese sentido, para valuar las acciones
necesariamente se tienen que analizar los aspectos técnicos, legales y comerciales
de la sociedad. En un contexto de DAP, usualmente los Accionistas Titulares
tendran mayor informacién sobre la sociedad que el Tercero Interesado, por lo
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cual estaran en una mejor posicion para determinar un valor mas adecuado de
las acciones.

Los Accionistas Titulares del DAP, por su misma calidad, por regla general
tendran ventaja en el acceso a la informacién de la sociedad, a diferencia el
Tercero Interesado’. Lo cual por si mismo, potencialmente, afectari la
predisposicion del tercero de adquirir acciones gravadas con un derecho de
preferencia (Walker, 1999, p. 20). Y en caso los Accionistas Titulares identifiquen
que el valor asignado por el tercero es menor al valor que ellos —mejor
informados— le asignan, entonces tenderan a ejercer su preferencia. En el caso
contrario, se abstendran de efectuar la adquisicion (Walker, 1999, p. 20).

Siendo asi, la mayor ventaja en el acceso a la informacién de la Sociedad por
parte de los Accionistas Titulares, potencialmente significa una desventaja para
el Tercero Interesado que puede llevarlo a abstenerse de participar en la
adquisicion de las acciones. O en caso decida hacerlo, a que pierda la adquisicion

de las acciones a manos de los Accionistas Titulares si estos deciden ejercer su
DAP.

(1)  Insider Idiosyncratic Value en los Accionistas Titulares

Sumado a lo indicado, existe otro factor de suma importancia, aunque de muy
dificil medicién y prevision, en la evaluacion de si los Accionistas Titulares del
DAP decidiran ejercer o no su preferencia: el Insider Idiosyncratic Value. E1 Insider
Idiosyncratic Value es el valor subjetivo, elevado e intangible, que los titulares de
un determinado bien le asignan a éste de conformidad con su interaccion con el
mismo (Di Chiazza y Van Thienen, 20006, p. 713; Carrion, 2019, p. 40).

En el contexto societatio, el Iusider Idiosyncratic 1 alue se manifiesta como la alta
valoracion subjetiva que los accionistas de una sociedad le asignan a ésta y, por
ende, a las acciones que la conforman.

El Insider Idiosyncratic 1 alue se suele asociar con el caracter unico del bien objeto
de transferencia. En el caso de las acciones de una sociedad cerrada, por ejemplo,
éstas son por naturaleza unicas —desde que cada sociedad es distinta a la otra—
por lo cual tienen un alto potencial para un Insider 1diosyncratic 1 alue elevado

(Walker, 1999, p. 19).

Dependiendo del nivel de interaccién y vinculacion de cada accionista con la
sociedad, su Iusider Idiosyncratic 1 alne sera mas o menos intenso. Por ejemplo, la
valoracion subjetiva de los accionistas administradores suele ser mayor que la de
los no administradores; los accionistas fundadores normalmente apreciarain mas

47 Como bien menciona Boisset (2015) “(...) la asimetria informativa en las compras de empresas, se evidencia en que los
propietarios de la empresa, poseen mayor informacion sobre la misma que aquel que desea adquirirla. St bien las compras de
empresas se canalizan a través de la transferencia de las acciones, lo cierto es que la informacion relevante no se limita iinicamente
a las acciones como lo bienes que se van a adquirir, sino a toda la informacion de las miiltiples relaciones juridicas que subyacen
a dichas acciones y que constituyen el complejo funcionamiento propio de la empresa”. (p. 145)
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a la sociedad que los que ingresaron después; los accionistas controladores
valoraran mas a las acciones que los que no lo son; etc.

Por ende, ante una transferencia de las acciones, y ante el peligro que estas vayan
a parar a manos de terceros, los accionistas con un alto nivel de Insider Idiosyncratic
Value tenderan a ejercer su preferencia con prevalencia en la valoracion subjetiva
que puedan tener de las acciones, mas que pensando en la pertinencia objetiva
de la adquisicion. Ello a fin de resguardar el Insider Idiosyncratic 1VValue que tienen
de su sociedad.

De esa manera, la incertidumbre creada por el espectro del potencial del Insider
Idiosyncratic 1 alue reduce las posibilidades de éxito de compra por parte del
Tercero Interesado y, de manera general, reduce el interés de este en llevar a
cabo la adquisicion (Walker, 1999, p. 19). Siendo asi, se constituye en un
importante factor a considerar por parte del Tercero Interesado cuando se
encuentre ante la presencia de un DAP.

(i)  Problemas en el procedimiento de ejercicio del DAP y sobrevaloracion de

las acciones

Otro de los factores que escapan al control del Tercero Interesado lo constituyen
los posibles conflictos en torno al adecuado procedimiento de ejercicio del DAP
que podrian afectar la efectiva transferencia de las acciones.

Podria darse que, una vez iniciado el procedimiento para que los Titulares del
DAP ejerzan su DAP, se presenten cuestionamientos a alguna de las etapas del
mismo y/o al cumplimiento de requisitos para el efectivo ejetcicio de su derecho
de preferencia. En esos casos, existe riesgo de que se trabe el procedimiento y/o
se lo declare como invalido, con la consecuente frustracién de la transferencia al

Tercero Interesado.

Teniendo estos aspectos en cuenta, la decision del Tercero Interesado de incurrir
en costos de transaccion, como los costos de busqueda, negociacion y
celebracién del contrato, se basard en estimaciones probabilistas que tengan en
consideracion si los Accionistas Titulares ejerceran o no su DAP. Dado que en
dichas estimaciones no dependen unicamente de factores objetivos,
potencialmente un Tercero Interesado se abstendra de gastar recursos en la
adquisiciéon de acciones que se encuentren gravadas con un DAP.

Un efecto econémico adicional del DAP en el Tercero Interesado es que, a fin
de asegurar la adquisicion, posiblemente se vea tentado a efectuar una oferta mas
elevada de la que realizarfa por las mismas acciones de no existir un DAP. Ello
a fin de desincentivar a los Accionistas Titulares a ejercer su preferencia (Mitchel,
2001, p. 988). Como bien se menciona, “In fact, the first-refusal right’s very nature
encourages a third party to offer terms and conditions that it believes will defeat the right”
(Lillard et al., 2010, pp. 484-485).
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De esa manera, la presencia del DAP hace que el tercero potencialmente incurra
en mayores costos por la adquisiciébn que en un escenario sin este derecho de
preferencia.

En esa misma linea, es importante mencionar también que el DAP puede
propiciar que el precio que oferte el Tercero Interesado sea competitivo,
favorable y hasta elevado, toda vez que, si oferta un precio reducido o poco
competitivo, asumira el riesgo de que los Accionistas Titulares se vean mas
incentivados a ejercer su DAP en tales circunstancias, al ser las condiciones mas

convenientes para ellos.

Como puede notarse, los efectos econémicos y riesgos que conlleva un DAP se
presentan de manera mas adversa para el Tercero Interesado. Es por ello que en
un contexto de DAP, los Terceros Interesados usualmente tratan de prever
dichas situaciones y acuerdan con el Accionista Transferente el traslado o la
comparticién de los riesgos ante tales eventos.

Asi, por ejemplo, se suele pactar como una condicién precedente para la
celebracion del contrato de adquisiciéon de las acciones, que los Accionistas
Titulares renuncien previamente a su DAP. Otro término usual es que, ante
problemas en el procedimiento de ejercicio del DAP que imposibiliten la
transferencia al Tercero Interesado, el Accionista Transferente asuma o
comparta los costos en los cuales ha incurrido el tercero para efectuar la oferta

y celebrar el contrato.

Siendo asi, si bien con la existencia de un DAP el escenario para la adquisicion
de las acciones por parte del Tercero Interesado se presenta adverso y riesgoso,
en nuestra consideracion ello no obsta para que terceros decidan ofertar por
dichas acciones. La decisién dependera, en dltima instancia, del valor que estos
terceros le asignen a la Sociedad y de una adecuada medicion, prevencion y

asignacion de los riesgos presentes en torno al procedimiento de ejercicio del
DAP.

c) Efectos en los Accionistas Titulares

Como podra notarse hasta este punto, el DAP lleva consigo una serie de efectos
para todos los involucrados en este derecho. En el caso de los Accionistas
Titulares, el DAP les confiere tanto efectos positivos como negativos.

De entre los efectos positivos, tal como vimos anteriormente, el DAP les brinda
a los Accionistas Titulares la seguridad de que, ante cualquier potencial
transferencia por parte del Accionista Transferente, ellos seran preferidos para
la adquisicion de las acciones. Significando esto una proteccién ante una ruptura
en las negociaciones previas que los Accionistas Titulares puedan entablar con
el Accionista Transferente para adquirir dichas acciones.

De igual manera, el DAP al reducir las posibilidades negociacién del Accionista
Transferente, en principio, coloca en una mejor posiciéon a los Accionistas
Titulares, ya que pagarian un precio menor por las acciones en comparacion con

65



un escenario sin DAP (ver Cap. 2, 4.2.2, a), (1)). No obstante, este efecto puede
tornarse en negativo también en caso el Tercero Interesado tenga una valoracion
mas alta de las acciones y ofrezca un precio elevado, caso en el cual los
Accionistas Titulares tendran que decidir si ejercer su DAP —pagando ese
precio—, o dejar que el tercero adquiera las acciones.

Es de tener en cuenta también que, en un escenario de transferencia de acciones,
los Accionistas Titulares estaran en una posicién mas ventajosa respecto del
Tercero Interesado, no sélo porque esta en sus manos decidir la adquisicion de
las acciones, sino también porque en principio contaran con mayor informacion
sobre la Sociedad para evaluar la pertinencia de la transaccion.

A ello debe sumarse el hecho de que, en un escenario 6ptimo, el Tercero
Interesado invertira tiempo y dinero para analizar la conveniencia de la
adquisicion vy, sobre la base de ello, realizara una oferta por las acciones del
Accionista Transferente.

En tales circunstancias, la oferta que este Tercero Interesado realice reflejara tal
inversioén, constituyéndose —normalmente— en una propuesta estudiada y
mediata. Siendo asi, es el Tercero Interesado quien asume los costos de
busqueda, negociaciéon y celebraciéon del contrato al efectuar su oferta al
Accionista Transferente, pudiendo los Accionistas Titulares hacer suyos los

beneficios de tal inversién con el solo ejercicio de su DAP.

En ese sentido, el DAP es valioso para los Accionistas Titulares dado que les
significa un ahorro de costos de transaccion para la adquisicion de las acciones,
ya que la inversion es asumida en gran parte por el Tercero Interesado. Y si a
ello le sumamos el hecho de que, en su calidad de accionistas, conoceran mas de
la Sociedad, podemos concluir que los Accionistas Titulares estaran mejor
posicionados para decidir la adquisicion de las acciones que el Tercero
Interesado.

Sin perjuicio de lo mencionado, el DAP también podria tener efectos negativos
en los Accionistas Titulares.

Por su propio funcionamiento, el DAP incorpora una dinamica de “témalo o
déjalo” en cuanto a la adquisicion de las acciones. Los Accionistas Titulares se
veran en la posicion de comprar las acciones en los términos ofertados por el
Tercero Interesado o dejar que éste sea quien las adquiera. Siendo usualmente el
tiempo para ejercer el DAP corto, los Accionistas Titulares tendran que efectuar
un analisis acelerado de la pertinencia de la adquisicion. El riesgo de tener que
decidir el ejercicio del DAP en el periodo de tiempo establecido recae en los
Accionistas Titulares.

Otro factor importante a considerar es que, el Insider Idiosyncratic Value de los
Accionistas Titulares en el contexto del DAP, podtia jugarles en contra también,
al llevarlos a ejercer su DAP por las acciones inclusive en situaciones en las cuales
(i) el precio ofertado por el Tercero Interesado sea muy elevado (en comparacion
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a su propia valuacion), (i) los términos y condiciones sean poco favorables para
ellos, o (iii) estén frente a una oferta deficiente o mal preparada. En tales
circunstancias, al ejercer su DAP los Accionistas Titulares indefectiblemente
haran suyos los términos y condiciones de dicha oferta (con lo positivo y
negativo).

Por otro lado, la decisién de los Accionistas Titulares de ejercer su DAP también
estara influenciada en gran medida por permitir o evitar el ingreso del Tercero
Interesado a la Sociedad. Podria pensarse que tenderan a ejercer su preferencia
para evitar el ingreso de terceros extrafios a la Sociedad; no obstante, como ya
se mencioné previamente, en el contexto de un DAP, no siempre la adquisicion
de las acciones por parte de un tercero sera negativa. Dependiendo del caso en
concreto, el ingreso del tercero a la sociedad puede traer consigo no sélo
externalidades negativas sino también positivas en los demads accionistas (Kahan,
1999, p. 17).

Por ejemplo, piénsese en casos en los cuales el tercero es un fondo de inversion
o0 una empresa trasnacional, que cuentan con equipos experimentados de
administracion, cuyo ingreso en la sociedad va destinado a repotenciarla. En
estos escenarios, todo el conocimiento que el tercero coloqué en la sociedad
redundard en un mayor valor de ésta, y por ende de las acciones que la
conforman, viéndose asi los demds accionistas beneficiados también.

Claro, distinto setfa el caso, en donde el tercero es un competidor que pretende
ingresar a la sociedad precisamente para debilitarla desde dentro. En estos casos,

los efectos que se creen para los demas accionistas seran negativos también.

Lo que debe quedar claro es que, al analizar un DAP, no debe partirse de la idea
de que la finalidad de esta preferencia es evitar el ingreso del tercero a toda costa,
sin un analisis de los costos, beneficios y/o petjuicios que dicho ingreso pueda
significar. Habra situaciones donde abritle las puertas de la sociedad al tercero

sea lo recomendable, a pesar del deseo de ejercer la preferencia que otorga el
DAP.

Con el desarrollo de esta seccion hemos pretendido mostrar que la inclusién de un DAP trae
consigo una serie de costos, incentivos, riesgos y valores para las partes involucradas®. Un
DAP no es inofensivo econémicamente, y dependiendo de la utilizacién que se le dé, tendra
efectos positivos o negativos para los actores inmersos.

4 Como bien ha mencionado Carrién (2019) al respecto, “Dentro del proceso del DAP cada uno tendrd a su vez,
intereses_y objetivos distintos. El Accionista 1V endedor buscard obtener el mayor valor posible por sus acciones, los Accionistas
Titulares deseardn mantener el accionariado de la sociedad inalterado sin incurrir en costos elevados por la compra de las
acciones y el Tercero Interesado procurard la adquisicion de las acciones por el menor precio posible y sin incurrir en costos
adicionales como la dilacion de tiempo por extension del proceso de DAP o por eventuales conflictos con los Accionistas Titulares
que puedan cuestionar su adguisicion”. (p. 36)
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Por ello, para los accionistas, es importante tener en consideracion estos efectos econdémicos
al momento de decidir regular un DAP en una Sociedad. Una regulacién adecuada y clara del
procedimiento de ejercicio del DAP se torna de vital importancia en este sentido.

De igual manera, sera importante para los Terceros Interesados conocer los posibles riesgos
y efectos que enfrentan cuando estan ante un DAP, para que puedan asi preverlos y
asignarlos adecuadamente ante una potencial adquisicion de las acciones de la sociedad.

En sintesis, los aspectos econémicos inmersos en un DAP, como limitacion a la transferencia
de las acciones, se vuelven de imperativo analisis dada su importancia y transcendencia para

los involucrados.

V. CONCLUSIONES

EIDAP, como restriccion a la transferencia de bienes, ha sido ampliamente usado en diversas
areas del Derecho; y es en el ambito societario donde ha alcanzado un grado mayor de
desarrollo debido significativa utilizacion restringiendo la entrada de terceros y conservando
la estructura de poder de la sociedad. Estas funciones se han visto reforzadas con la
proteccion especial con la que cuenta el DAP en el Derecho Societario.

Si bien comunmente el DADP suele ser estudiado unicamente teniendo en consideracidén sus
funciones e implicancias societarias, existen también diversas implicancias econémicas
relevantes en torno a este derecho de preferencia que necesitan ser tenidas en cuenta al
momento de evaluar este derecho.

Por mucho tiempo la negociacion de este tipo de derechos de preferencia se ha reducido a
consideraciones de mera técnica juridica, mas no se efectiia una apreciacion econémica sobre
su conveniencia (Di Chiazza y Van Thienen, 2006, p. 711). Por lo cual, para una cabal
comprension del DAP, se necesita tener una visién mas completa y aprehensiva sobre su
contenido y funcionamiento, no sélo juridica sino también econémica; y eso es lo que
pretendemos propiciar igualmente con esta investigacion.

Asi, tanto para el disefio, establecimiento y ejecuciéon de un DAP se torna indispensable
conocer no solo su funcionamiento, sino también su impacto (societario y econdémico) en
todos los involucrados en este derecho. A su vez, la concretizacion de las valiosas funciones
e implicancias que el DAP trae consigo dependera de su adecuada comprension vy,
principalmente, de su apropiada regulacién dentro de la sociedad.
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CAPITULO 3: EL DERECHO DE ADQUISICION PREFERENTE
COMO LIMITACION A LA TRANSFERENCIA DE
ACCIONES EN LA SOCIEDAD ANONIMA CERRADA

En este tercer, y penualtimo capitulo, estudiaremos el Derecho de Adquisiciéon Preferente (en
adelante, “DAP”) en el marco de la Ley General de Sociedades (en adelante, “LGS”),
especificamente el regulado para las Sociedades Anénimas Cerradas (en adelante, “SAC”),

que constituye el objeto central de esta investigacion.

Sobre la base de la regulacion contenida en la LGS para las SAC, analizaremos quiénes son
los beneficiarios de este DAP vy, a su vez, explicaremos cudles son los fundamentos del
establecimiento expreso de un derecho de preferencia para esta forma especial de sociedad

anonima en nuestro ordenamiento societario.

Finalmente, explicaremos el procedimiento de ejercicio del DAP en las SAC, sefialando
cuales son los pasos a seguir para la transferencia de las acciones. Dejaremos para el capitulo
final el estudio y analisis detallado de las incertidumbres y potenciales problemas derivados

de este procedimiento de ejercicio.

I. EL DERECHO DE ADQUISICION PREFERENTE EN LA LEY
GENERAL DE SOCIEDADES

Dentro del ordenamiento societario peruano, el DAP puede provenir tanto de fuente legal
como convencional. La LGS contiene DAP legalmente establecidos para los casos de las
SAC y de las Sociedades Comerciales de Responsabilidad Limitada® (en adelante, “SRL”).
En las demas formas societarias, dependiendo de su estructura legal, podria regularse un
DAP de manera convencional, ya sea a través del pacto social, el estatuto o via convenio de

SOCiOS.

4 Articulo 291.- Derecho de adquisicion preferente
El socio que se proponga transferir su participaciéon o participaciones sociales a persona extrafia a la
sociedad, debe comunicarlo por escrito dirigido al gerente, quien lo pondra en conocimiento de los otros
socios en el plazo de diez dfas. Los socios pueden expresar su voluntad de compra dentro de los treinta dfas
siguientes a la notificacion, y si son varios, se distribuird entre todos ellos a prorrata de sus respectivas
participaciones sociales. En el caso que ningun socio ejercite el derecho indicado, podra adquirir la sociedad
esas participaciones para ser amortizadas, con la consiguiente reduccién del capital social. Transcurrido el
plazo, sin que se haya hecho uso de la preferencia, el socio quedara libre para transferir sus participaciones
sociales en la forma y en el modo que tenga por conveniente, salvo que se hubiese convocado a junta para
decidir la adquisicion de las participaciones por la sociedad. En este ultimo caso si transcurrida la fecha
fijada para la celebracion de la junta ésta no ha decidido la adquisicion de las participaciones, el socio podra
proceder a transferirlas.
Para el ejercicio del derecho que se concede en el presente articulo, el precio de venta, en caso de
discrepancia, sera fijado por tres peritos, nombrados uno por cada parte y un tercero nombrado por los
otros dos, o si esto no se logra, por el juez mediante demanda por proceso sumarfsimo.
El estatuto podra establecer otros pactos y condiciones para la transmisién de las participaciones sociales y
su evaluacion en estos supuestos, pero en ningun caso serd valido el pacto que prohiba totalmente las
transmisiones.
Son nulas las transferencias a persona extrafia a la sociedad que no se ajusten a lo establecido en este articulo.
La transferencia de participaciones se formaliza en escritura publica y se inscribe en el Registro.
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De manera general, el DAP legalmente establecido para las SRL cuenta con caracteristicas
particulares que lo diferencian del DAP contemplado para las SAC, tal como veremos a
detalle mas adelante™; a saber:

- Se activa unicamente ante transferencias de participaciones sociales a terceros extrafios
a la sociedad; a diferencia del DAP de las SAC que se activa tanto ante transferencias

externas como internas.

- La transferencia de las participaciones sociales, ya sea al tercero interesado o a los
socios titulares, no necesariamente sera en los términos y condiciones informadas por

el socio transferente en su comunicacién, dado que:

(i) Es posible que los socios titulares del derecho cuestionen el precio de
adquisicion de las participaciones sociales; caso en el cual el precio se fijara
mediante intervencion de peritos o por via judicial.

(i)  En caso de no ejercicio de la preferencia por parte de los socios titulares, el socio
transferente puede transferir sus participaciones en la forma y en el modo que

tenga por conveniente.

- Se sanciona con nulidad a las transferencias de participaciones que se efectien
inobservando el DAP.

En lo concerniente a la Sociedad Anénima (en adelante, “SA”), como explicamos en el
Capitulo 1 (ver 3.1.), la habilitacién general para el establecimiento de limitaciones a la
transferencia de acciones, como lo es el DAP, viene dada por el articulo 101 de la LGS. En
estos casos, si el DAP se incorpora en el pacto social o en el estatuto de la SA, se vuelve de
observancia obligatoria para todos los accionistas (originarios y futuros), y para la sociedad.
Y en caso el DAP sea incorporado en un convenio de accionistas, este sera vinculante
unicamente para las partes del convenio y frente a la SA, siempre y cuando le sea notificado.

También mencionamos que, en cuanto a la SA, la posibilidad de establecer limitaciones varia
dependiendo de si nos encontramos ante algunas de las formas especiales de SA (ver Cap. 1,
3.2). En el caso de las Sociedades Anéonimas Abiertas (en adelante, “SAA”), por regla general,
en aplicaciéon del articulo 254 de la LGS, no es valido pactar un DAP. En cambio, en el caso
de las SAC, el DAP viene preestablecido en el articulo 237 de la LGS y es aplicable de manera

supletoria.

Por otro lado, debe tenerse en cuenta que la regulacion y los efectos juridicos de un DAP
legal no siempre se ven reflejados de igual manera en un DAP convencional (Lillard et al.,
2010, p 435). La regulacion que se incluya en cada instrumento (estatuto, pacto social o
convenio de accionistas) sera la que determinara el procedimiento y efectos de este derecho
de preferencia convencionalmente establecido.

50 Dado los objetivos de este trabajo centrados en el analisis y estudio del DAP legal regulado para las SAC
dejatemos para otra oportunidad el estudio detallado del derecho de preferencia de las SRL; no obstante, si
consideramos importante mencionar algunas de sus principales caracteristicas y diferencias.
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Por ello, tanto para la redacciéon como para la interpretacion de los términos contenidos en
un DAP convencional, se debe tener presente que la asignaciéon del nombre “Derecho de
Adquisicion Preferente” no necesariamente determina que tenga los mismos efectos
derivados de un DAP regulado legalmente.

Sin perjuicio de lo indicado, en la practica societaria peruana, los DAP convencionales en las
SA suelen tomar como base la regulacion contenida en el DAP establecido para las SAC
(Carrién, 2019, p. 43). Por lo cual, es doblemente valioso analizar los fundamentos y

funcionamiento de este derecho de preferencia regulado en la LGS.

En adelante, nos centraremos en el estudio y analisis del DAP legalmente establecido para
las SAC, objeto central de esta investigacion.

II. EL DERECHO DE ADQUISICION PREFERENTE EN LAS
SOCIEDADES ANONIMAS CERRADAS

2.1. Regulacion del Derecho de Adquisicion Preferente en la Sociedad Anénima
Cerrada

Para el caso de las SAC, la LGS contiene un DAP legalmente establecido en su articulo 237
(en adelante, el “DAP Legal”):

Articulo 237.- Derecho de adquisicion preferente

El accionista que se proponga transferir total o parcialmente sus acciones a otro
accionista o a terceros debe comunicarlo a la sociedad mediante carta dirigida al
gerente general, quien lo pondra en conocimiento de los demds accionistas
dentro de los diez dias siguientes, para que dentro del plazo de treinta dias
puedan ejercer el derecho de adquisicion preferente a prorrata de su
participacion en el capital.

En la comunicaciéon del accionista debera constar el nombre del posible
comprador y, si es persona juridica, el de sus principales socios o accionistas, el
numero y clase de las acciones que desea transferir, el precio y demas
condiciones de la transferencia.

El precio de las acciones, la forma de pago y las demas condiciones de la
operacion, seran los que le fueron comunicados a la sociedad por el accionista
interesado en transferir. En caso de que la transferencia de las acciones fuera a
titulo oneroso distinto a la compraventa, o a titulo gratuito, el precio de
adquisicion sera fijado por acuerdo entre las partes o por el mecanismo de
valorizacién que establezca el estatuto. En su defecto, el importe a pagar lo fija
el juez por el proceso sumarisimo.

El accionista podra transferir a terceros no accionistas las acciones en las
condiciones comunicadas a la sociedad cuando hayan transcurrido sesenta dias
de haber puesto en conocimiento de ésta su proposito de transferir, sin que la
sociedad y/o los demis accionistas hubieran comunicado su voluntad de
compra.

El estatuto podra establecer otros pactos, plazos y condiciones para la
transmision de las acciones y su valuacion, inclusive suprimiendo el derecho de
preferencia para la adquisiciéon de acciones.
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Este DAP Legal es aplicable de manera supletoria a toda transferencia de acciones dentro de
una SAC. Indicamos de manera supletoria, ya que su aplicacion esta supeditada a que no sea
modificado o suprimido en el estatuto por los accionistas de la SAC. La LGS deja, en ultima
instancia, a voluntad de los accionistas fundadores la adopcion del DAP Legal, teniendo estos
la libertad para modificarlo, suprimirlo o establecer inclusive otros pactos.

Cabe sefialar que es usual en la practica que las SAC contengan un DAP, en la mayorfa de
los casos sera el DAP Legal, que no es necesario incluirlo expresamente en el pacto social o
estatuto de la sociedad por su caracter supletorio; y en otros, sera una version modificada de

éste regulada en el pacto social, en el estatuto o en convenios de accionistas.

A fin de efectuar un andlisis y revision certera del funcionamiento del DAP en las SAC,
nuestro estudio se centrara en el DAP Legal, toda vez que su regulaciéon expresa en la LGS
nos brinda un procedimiento de ejercicio especifico y detallado de este derecho de
preferencia ante una transferencia de las acciones de una SAC.

2.2. Beneficiarios del Derecho de Adquisicion Preferente en la Sociedad Anénima
Cerrada

Un primer aspecto fundamental en cuanto al DAP Legal de las SAC, es determinar quiénes
son los beneficiarios de este derecho de preferencia. Se suele entender, en una primera
impresion, que los beneficiarios del DAP Legal son tnicamente los accionistas de la SAC.
Sin embargo, en realidad, son dos los beneficiarios o titulares de este derecho: (i) los
accionistas; y, subsidiariamente, (ii) la SAC™".

Esta lectura se deriva del tercer parrafo del articulo 237, leido conjuntamente con el ultimo
parrafo del articulo 238 de la LGS™. El articulo 237 establece que el accionista transferente
estara habilitado a transferir las acciones en caso transcurra el plazo establecido “siz gue la
sociedad y/ o los demas accionistas hubieran comunicado su voluntad de compra”. De ello se detiva la
doble titularidad. Y el articulo 238 establece que, en cualquier evento de transferencia de
acciones y en caso los accionistas no ejerciten su preferencia, la SAC podra adquirir dichas
acciones. De aqui se desprende la titularidad o ejercicio supletorio del DAP Legal por parte
de la sociedad.

El DAP Legal tiene entonces dos titulares, un titular principal (los accionistas) y un titular
supletorio (la SAC). Esto quiere decir que, en caso los accionistas, como titulares principales,

51 En el mismo sentido: Palmareda, 2009, p. 477.

52 Articulo 238.- Consentimiento por la sociedad
El estatuto puede establecer que toda transferencia de acciones o de acciones de cierta clase quede sometida
al consentimiento previo de la sociedad, que lo expresara mediante acuerdo de junta general adoptado con
no menos de la mayorfa absoluta de las acciones suscritas con derecho a voto.
La sociedad debe comunicar por escrito al accionista su denegatoria a la transferencia.
La denegatoria del consentimiento a la transferencia determina que la sociedad queda obligada a adquirir las
acciones en el precio y condiciones ofertados.
En cualquier caso de transferencia de acciones y cuando los accionistas no ejerciten su derecho de
adquisicién preferente, la sociedad podra adquirir las acciones por acuerdo adoptado por una mayoria, no
inferior a la mitad del capital suscrito.
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no ejerzan su preferencia, se activara el DAP Legal de la SAC para decidir la adquisicién de
las acciones en transferencia.

El modo y los requisitos del procedimiento para el ejercicio del DAP Legal seran estudiados
mas adelante en detalle en este capitulo y en el Capitulo 4.

2.3. Fundamentos de la regulacion de un Derecho de Adquisicion Preferente legal
en la Sociedad An6nima Cerrada

Habiéndose determinado que la titularidad del DAP Legal recae tanto en los accionistas
como en la SAC, es oportuno preguntarnos por qué la LGS regula expresamente este derecho
de preferencia en el caso de las SAC. Es importante conocer cuales son los fundamentos de
la regulacion de un DAP Legal en esta forma especial de SA. Para ello sera relevante analizar
las particulares de la SAC que la diferencian de la SA ordinaria y de la SAA, y que la hacen
meritoria de una regulacion diferenciada.

2.3.1. La Sociedad An6nima Cerrada como sociedad cerrada y con dotes
personalistas

La SAC, como forma especial de la SA, es una innovacién societaria incorporada por
primera vez en la actual LGS (Ferrero Diez Canseco, 1998, pp. 17 y ss.). La idea detras
de la implementacién de esta figura social era canalizar la constitucion de sociedades
comerciales con dotes personalistas a través de una SAC, protegiendo el caracter
cerrado de este tipo de sociedades y proporcionando a su vez las caracteristicas y
fortalezas de una sociedad capitalista (Normand, 1997; Hundskopf, 2012, p. 2006).

Hasta antes de la promulgacion de la actual LGS, las sociedades de capitales con fuertes
dotes personalistas se canalizaban principalmente a través de las SRL. Sin embargo,
dada la estructura rigida de estas sociedades, los legisladores de la LGS optaron por
proponer una nueva forma social, la SAC, en la cual incorporaron las caracteristicas de
las SRL y le otorgaron la flexibilidad y beneficios de la SA (Normand, 1997; Ferrero
Diez Canseco, 1998, p. 23).

Inicialmente, en el Anteproyecto de LGS que preparé la comision redactora, se decidié
suprimir la figura de la SRL para dejar el protagonismo a la SAC, como sociedad
capitalista con dotes personalistas, y de esa manera no duplicar figuras con similar
funcionamiento y finalidades. No obstante, en la version final de LGS, la comision
revisora decidié mantener la regulacién de la SRL conviviendo con la nueva SAC.

Ahora bien, lo relevante de lo mencionado es que la idea detras de la incorporacion de
la SAC dentro de nuestro ordenamiento societario fue implementar una sociedad
cerrada que combinase las caracteristicas capitalistas y personalistas. Ello se confirma
con la regulacion especial establecida para la SAC.

Por un lado, el hecho de que la SAC sea una modalidad especial de SA y, por ende,
una sociedad capitalista, determina que su capital social esté conformado por aportes
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patrimoniales reflejados en acciones, contando con una estructura administrativa y
societaria especializada, y con responsabilidad limitada por parte de sus accionistas.

Sin embargo, por otro lado, la SAC ostenta caracteristicas especiales que la diferencian
de la SA ordinaria y de la SAA como sociedades netamente capitalistas; siendo
primordialmente una sociedad capitalista cerrada con fuertes dotes personalistas.

Debe tenerse en cuenta que, en la practica societaria, una sociedad cerrada es aquella

conformada por un

(...) pequefio nimero de socios que viven en una misma zona geografica,
se conocen entre si y, sobre todo, conocen sus respectivas habilidades
empresariales, que participan todos o casi todos en la gestién y se
preocupan por quienes puedan ser en el futuro los posibles miembros de
la sociedad y porque no entren en ella personas indeseables. (Gémez
Mendoza, 1997, p. 1885)

Ahora bien, en cuanto a la SAC, una primera caracteristica que demuestra su caracter
cerrado y personalista es el nimero limitado de accionistas que la pueden conformar.
Las SAC pueden tener maximo hasta veinte accionistas (art. 234 L.GS), siendo este un
nimero bastante reducido. Desde esta primera aproximacion, la LGS centra las
caracteristicas de la SAC no tanto en las acciones que la conforman, como lo seria
normalmente en una SA (sociedad capitalista), sino en los accionistas, esto es, en los

titulares de las acciones.

Dado el nimero reducido de accionistas que conforman una SAC, a veces se suele
sefialar que la SAC es una empresa pequena, muchas veces familiar, o simplemente una
sociedad chica. Pero como bien lo ha manifestado Beaumont, “habra de tener cuidado, sin
embargo, en no confundir “pequena”, “chica”, “de corte familiar”, etc. con su significacion econdmica
0 su dimension o alcance empresarial y social” (2007, p. 577). En nuestro pais una SAC no es
necesariamente sinénimo de empresa pequefia o de reducido patrimonio™;
contrariamente, son diversas las empresas de grandes patrimonios e impacto social que

funcionan en la practica como SAC.

Una segunda caracteristica, y que se constituye en determinante del caracter
personalista de la SAC, es el establecimiento expreso de limitaciones a la libre
transferencia de acciones. En el caso de las SAC, la LGS regula una serie de
restricciones a la transferencia de acciones, algunas de aplicacion imperativa y otras
supletoria (ver Cap. 1, I1I, 3.3). Mediante estas limitaciones se busca principalmente
proteger la estructura cerrada de una SAC.

53 Son oportunas las palabras de Elias (2015b) al respecto: “Ndtese gue la circunstancia de que la SAC admita un
mdximo de veinte accionistas no implica que vea limitada su posibilidad de manejar grandes capitales. Por el contrario, no
exciste impedimento alguno para que en esta modalidad el pequerio grupo de accionistas invierta importantes sumas de dinero.
Nada tiene que ver el volumen econdmico de la empresa, que puede ser enorme, sino solamente el niimero reducido de socios”.

(p. 77)
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Vimos previamente que, con el establecimiento de limitaciones a la libre transferencia
de acciones, se reconoce la relevancia personal de la conformacién accionaria en una
sociedad. Estas limitaciones denotan la transcendencia que tiene para la sociedad, y
para los accionistas, las cualidades personales de cada uno de los titulares de las
acciones. Por lo cual, el ingreso y salida de los accionistas, se vuelve transcendental en

una sociedad cerrada.

La regla general de que en una sociedad capitalista no se toma en consideracion las
circunstancias o cualidades personales de los accionistas (Broseta, 1984, p. 24), en la
SAC se convierte en la excepcion. En una SAC los accionistas que la conforman se
convierten en el eje central sobre el cual gira toda la actividad social; por ende, se torna
imperativo proteger el accionariado original de la sociedad. Y la LGS lo reconoce de

€sa manera.

Los legisladores de la LGS, conocedores de la realidad societaria peruana, en donde la
gran mayorfa de sociedades se conforman por grupos cerrados, ya sea de amigos,
familia, profesionales, grupos empresariales, etc., —y en donde claramente las
cualidades personalistas de cada uno de ellos importan— decidieron regular
anticipadamente los tipos de restricciones a la libre transferencia de acciones que éstos
suelen utilizar en la practica. De esa manera, los accionistas fundadores de una SAC
pueden escoger el tipo de restriccion que mejor calce inicialmente con sus intereses.

Como bien menciona Perdices:

La Ley gradua la transmisibilidad de la condicién de socio en funcién de
cada tipo social. El objetivo que persigue con eso es recoger en cada caso
la voluntad hipotética de las partes: de acuerdo con la distinta racionalidad
econémica y modo normal de contratacion en cada tipo social, se dispone
para cada uno de ellos el nivel de transmisibilidad que establecerfan unos
contratantes razonables. (1997. p. 25)

En ese sentido, la LGS recoge la voluntad hipotética de los socios fundadores de una
sociedad cerrada, en cuanto al régimen de limitaciones a la transferencia de acciones
que razonable y usualmente escogerian en la practica, y establece una regulacion previa
a efectos de ahorrar los costos que significarfan establecer limitaciones desde cero. Sera
decision final de los accionistas el acoger, modificar o suprimir algin régimen
especifico de limitaciones.

Las limitaciones a la libre transferencia de acciones, que conjugan el caracter
personalista de la SAC, se consideran tan importantes para los accionistas, que
inclusive la LGS reconoce un derecho de separacion para los accionistas en caso de
modificaciones al régimen relativo a las limitaciones a la transmisibilidad de acciones™.

5 Articulo 244.- Derecho de separacion
Sin perjuicio de los demas casos de separacion que concede la ley, tiene derecho a separarse de la sociedad
an6nima cerrada el socio que no haya votado a favor de la modificacién del régimen relativo a las
limitaciones a la transmisibilidad de las acciones o al derecho de adquisicién preferente.
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Recopilando lo hasta ahora dicho, podemos afirmar que, en aras de proteger el caracter
personalista y cerrado de las SAC, la LGS postula como regla general en este tipo
societario a las limitaciones a la libre transferencia de acciones. Para lo cual, la LGS
regula anticipadamente varios tipos de limitaciones (imperativas y/o supletotias) por
las cuales los accionistas pueden optar y moldear a fin de proteger sus intereses.

Una tercera caracteristica de la SAC, como sociedad cerrada, es la regulacion expresa
de la posibilidad de excluir a accionistas ante determinados eventos contemplados en
el pacto social o en el estatuto de la sociedad. La exclusion de socios es una figura tipica
derivada de las sociedades personalistas, donde se demuestra la importancia que tienen
los socios para el funcionamiento de la sociedad. Se denota asi la primacia del affectio
societatis y del intuitus personae en la SAC (Beaumont, 2007, p. 577).

La ultima caracteristica que confirma el caracter cerrado y diferenciado de una SAC,
con prevalencia de las limitaciones a la transferencia de acciones, es que las acciones
de la SAC no pueden ser inscritas en el Registro de Mercado de Valores, y, por ende,
no pueden ser negociadas en el mercado de valores. Esta caracteristica se desprende
del hecho mismo de que la nota esencial de las acciones negociadas en el mercado de
valores es su libre transmisibilidad, siendo por lo tanto incompatibles en este contexto
las limitaciones a la libre transferencia de acciones.

Por otro lado, usualmente, en las sociedades personalistas la administraciéon y
propiedad de la SAC recae en los propios accionistas, quienes a su vez son un nimero
reducido (Elias, 2015a, p. 25), lo cual amerita un tratamiento mas flexible y
diferenciado. Por ello, la flexibilidad de la SAC, en cuanto a la estructura administrativa
y funcionamiento social (tal como contar con directorio facultativo y poder efectuar
juntas no presenciales) se deriva precisamente del caricter cerrado y personalista que

tiene este tipo societario.

Sobre lo indicado, y como bien se menciona, el hecho de que la propiedad y la gestion
se encuentren normalmente en los accionistas, y sean estos quienes se dediquen a la
sociedad, y deseen por tanto conservar el podert, se convierte en una razén fundamental
para incluir limitaciones a la transferencia de acciones que impidan que terceros entren
sin mas a la sociedad (Gémez Mendoza, 1997, p. 1885).

En sintesis, la caracterizacion de la SAC como una sociedad cerrada con dotes
personalistas, y en la cual es transcendental mantener la composicién accionaria,
fundamenta y explica la presencia de un DAP Legal para esta forma societaria. Tal
como menciona Elfas, el DAP Legal se encuentra establecido “(...) con el propdsito de
cantelar el interés de los accionistas de mantener la titularidad de las acciones en poder del pequerio

grupo inicial (...)” (2015b, p. 83).

El DAP Legal, por su estructura y funcionamiento, coadyuva a dicha finalidad, ya que
no significa una restricciéon absoluta a la transferencia de acciones, sino un mecanismo
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que permite evitar la injerencia de terceros en la SAC (a través de la adquisicion de las
acciones en transferencia por parte de los accionistas o de la propia sociedad), a su vez
que permite mantener inalterada el balance de poderes dentro de la sociedad (al
activarse no solo ante transferencias a terceros, sino también en transferencias

internas).

De esta manera, el DAP Legal se convierte en uno de los principales mecanismos a
disposicion de las SAC para proteger su caracter cerrado, a la vez que otorga seguridad
a los accionistas de que no se producird una modificacién de la estructura accionaria
de la sociedad sin antes otorgarles la preferencia para la adquisicion de las acciones en
transferencia.

2.3.2.  Proteccion del intuitus personaey del affectio societatis de la Sociedad
Anénima Cerrada

En la SAC, el desinterés teérico de las sociedades capitalistas por acciones por quiénes
sean los socios o por sus actividades personales, queda descartado; por el contrario, tal
como indica Ferrero Diez Canseco, en este tipo de sociedad cerrada, si interesa no sélo
la aportacion patrimonial del socio, sino también su actividad personal y su persona
misma (prestigio, experiencia, y forma de pensar y actuar) (1998, p. 18). Este autor

agrega que, en las SAC,

(...) mas aun, el affectio societatis e intuito personae prevalecen incluso sobre el
intuito pecuniae, interesando principalmente para su ingreso a la sociedad las
cualidades personales del socio aportante, quedando en un segundo plano
su capacidad de aportar y el monto de su contribucién. (1998, p. 18)

Entonces, intimamente relacionado con la consideraciéon de la SAC como sociedad
cerrada y con fuertes dotes personalistas, surge la necesidad de proteger el intuitus
personae y el affectio societatis de esta forma societaria. Se parte del presupuesto de que los
socios deciden constituir una SAC (affectio societatis) precisamente por las cualidades
personales y la confianza reciproca entre los accionistas (De Trazegnies, 2001, p. 231).
Como ya lo hemos explicado largamente, esta proteccion se logra fundamentalmente
con el establecimiento de restricciones a la libre transferencia de acciones.

Al respecto, como bien sefala Broseta:

En estos casos, cuando las circunstancias personales de los socios son tan
relevantes que posiblemente sin ellas la sociedad anénima no se hubiera
constituido, es justo permitir que la sociedad o sus socios protejan su
interés estableciendo un control sobre el ingreso de nuevos accionistas
para lo cual es necesario restringir la transmisibilidad de sus acciones.

(1984, p. 53)

Y, precisamente, esta proteccion para los socios de la SAC se regula de manera
anticipada en la LGS a través del establecimiento de limitaciones a la transferencia de
acciones y derechos a favor de los accionistas y/o la sociedad en tales contextos. De
manera tal que, ante cualquier transferencia de acciones, los accionistas y/o la sociedad
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estaran habilitados a activar las protecciones y derechos especificos que las limitaciones
establecidas les otorgan.

Como menciona De Trazegnies, “en principio, dado que la sociedad andnima cerrada se
constituye con un vinculo personal muy fuerte entre los socios, la ley cuida que ese vinculo se mantenga”
(2001, p. 234). Y de los principales mecanismos para lograr tal finalidad lo constituyen
las limitaciones a la transferencia de acciones, siendo uno de ellos precisamente el DAP
Legal.

Por lo cual, con un DAP Legal, ante cualquier potencial transferencia de acciones, los
accionistas o la sociedad tendran la seguridad de que podran adquirir esas acciones de
manera preferente; protegiéndose asi el affectio societatis y el intuitus personae que la ley
reconoce en las SAC. De igual manera, los potenciales accionistas transferentes se
veran protegidos ya que, como mencionamos anteriormente (Cap. 2, 111, 3.1.), estos
tendran la seguridad de que la transmision de sus acciones se va a producir, ya sea al
tercero o a los titulares del DAP.

2.3.3. Conservacion de la estructura de poder dentro de la Sociedad An6nima
Cerrada

Ademas de la proteccion de la estructura cerrada, del affectio societatis y del intuitus personae
de las SAC, otro de los fundamentos de la regulaciéon de un DAP Legal es la
conservacion y balance de la estructura de poder dentro del accionariado de la
sociedad. Este proposito se manifiesta de dos maneras: (i) con el ejercicio del DAP a
prorrata de la participacion social de cada accionista; y (ii) con la activacion de la
preferencia no soélo ante transferencias a terceros ajenos a la sociedad, sino también

entre accionistas.

El punto (ii) es muy importante, ya que si se admite que el fundamento del DAP Legal
es unicamente evitar el ingreso o injerencia de terceros en la SAC, entonces tal derecho
no se activaria ante transferencias internas, es decir, a otros de los accionistas. Sin
embargo, el DAP Legal busca también mantener un balance de poderes dentro de la
SAC, el mismo que se verfa resquebrajado si la preferencia no fuese de aplicaciéon en

estos escenarios.

El mantenimiento de la estructura y balance de poder dentro de la SAC se logra
otorgando la posibilidad a los accionistas de adquirir un porcentaje de las accionistas
directamente proporcional a su participacion en el accionariado de la sociedad, ya sea
ante transferencias a terceros o a otros accionistas. De esa manera, en caso todos los
accionistas decidan ejercer su DAP, el resultarfa sera el aumento de la cantidad de
acciones de cada uno, pero manteniendo equilibrado la proporcién de su participacion

y poder social.

Notese que estos fundamentos de la LGS para el establecimiento de un DAP Legal
son los fundamentos y objetivos tradicionales de la inclusiéon de un DAP en el Derecho
Societario, conforme fue analizado en el Capitulo 2, III. Sin embargo, es importante
reiterar que un DAP también cuenta con una serie de fundamentos e implicancias
econdmicas, estudiadas en el Cap. 2, IV, que hasta donde hemos podido investigar, en
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principio, no tuvieron un rol relevante para la regulaciéon del DAP Legal en la LGS;
pero que son de transcendental importancia en el analisis de un derecho de preferencia

como éste.

2.4.  Criticas a la inclusiéon de un Derecho de Adquisicion Preferente en la Ley
General de Sociedades para las Sociedades Anénimas Cerradas

Al estudiar la inclusion de un DAP Legal para las SAC, también se torna oportuno el
pronunciarnos sobre algunas voces criticas de esta opcion legislativa, y, en general, de la
inclusion de un derecho de preferencia ante la transferencia de las acciones de una SA.

Por largo tiempo la inclusion de limitaciones a la transferencia de acciones en una sociedad
no ha sido un asunto pacifico. Los objetores de su regulacion en una sociedad an6énima
alegaban principalmente la desnaturalizacién de esta sociedad como sociedad capitalista y la
frustracion de la finalidad circulatoria de las acciones.

Por ejemplo, en nuestro medio antes de la dacién de la nueva LGS, un civilista reconocido
como Manuel de la Puente y Lavalle postulaba una vision critica de este tipo de limitaciones
en una SA, a propésito del articulo 115 de la antigua LGS:

Llama la atencién que siendo la sociedad anénima una sociedad de capitales, en
la cual no juega un rol significativo la calidad personal de los accionistas, y que
estando representadas sus acciones por titulos valores cuya caracteristica esencial
es la circulacion, se permita imponer limitaciones a la libre transmisibilidad de
las acciones. (1995, p. 79)

De la Puente (1995) era critico de la limitacion a la libre transferencia de acciones; y en
particular, respecto de la inclusion de un DAP en una SA, su postura era que “(...) es nula la
clausula estatutaria de preferencia que fignra en el estatuto de una sociedad anonima, en el caso de compraventa
de las acciones de dicha sociedad” (p. 806). La razén que alegaba era que este tipo de pactos iban en
contra de la prohibicién del pacto de preferencia contenido en el inciso 2 del articulo 1582
del Cédigo Civil®, ya que un DAP vulneraba la proteccién que busca esta prohibicion, al
desalentar la emisioén de ofertas de adquisicion al quedar éstas sin efecto por el ejercicio de la
preferencia por parte de la sociedad o de los accionistas (p. 83).

Como hemos tratado de explicar a lo largo de este trabajo, si bien la estructura legal de la SA
esta diseflada tedricamente para ser una sociedad despersonalizada, y propiciar asi la libre
circulacion de las acciones, en la practica usualmente las cualidades personales de los
accionistas son transcendentales para la vida social. Por lo cual, las limitaciones a la libre
transferencia de acciones adquieren un rol esencial, convirtiéndose en estipulaciones muy
frecuentes en el ambito societario.

Ademas, la libre circulacion de las acciones y de la riqueza no es un fin en s{ mismo en el
Derecho Societario, ni una protecciéon absoluta. Actualmente, la propia LGS reconoce

% Articulo 1582.- Puede integrar la compraventa cualquier pacto licito, con excepcién de los siguientes, que
son nulos:

(..)
2.- El pacto de preferencia, en virtud del cual se impone al comprador la obligacién de ofrecer el bien al
vendedor por el tanto que otro proponga, cuando pretenda enajenatrlo.
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distintos ambitos de aplicacién de las limitaciones a la libre transferencia de acciones,
regulando incluso expresamente una serie de limitaciones para las SAC. Este reconocimiento
se da no sélo porque la realidad asf lo requiere, sino también por las apreciables funciones y
finalidades que estas restricciones cumplen.

Ahora bien, en lo que concierne a la alegacion de una supuesta nulidad de un DAP en una
SA, con la regulaciéon detallada e incluso expresa de este derecho de preferencia que contiene
la nueva LGS, esta discusiéon queda zanjada; siendo anecdético, no obstante, las posturas que

alegaban su invalidez.

Por otro lado, a pesar de que actualmente es aceptado pacificamente, tanto legal como
doctrinariamente, la inclusiéon de limitaciones a la transferencia de acciones, y con ello, la
inclusiéon de un DAP en una SA, por los valiosos fundamentos y objetivos inmersos, atn

existen algunas voces que sin fundamentos sélidos cuestionan su valfa.

Por ejemplo, Ramos Padilla (2004) en su tesis de maestria cataloga de un “despropésito” a
la inclusién de un DAP Legal en las SAC (p. 307), sefialando que:

Lo tnico que hace el Estado, como politica legislativa, es inducir al empresariado
peruano a fortalecer concepciones que han sido una de las causales para el
primitivo desarrollo de las sociedades anénimas en el Pert e inclusive su crisis,
interrumpiendo el desarrollo de las empresas. (p. 307)

En nuestra opinion, catalogar como desproposito a la regulacion legal de un DAP en una
SAC implica desconocer los fundamentos y objetivos no solo societarios, sino también
econémicos, que este derecho de preferencia conlleva. Considerar que un DAP impide el
desarrollo de una empresa es dejar de lado los multiples propositos que este derecho tiene, y
que coadyuvan precisamente al desarrollo interno de la sociedad. Adicionalmente, con tal
afirmacién se olvida que la regulacion del DAP Legal es supletoria, por lo cual prima la
libertad de los socios para decidir su adopcién, modificacion o, incluso, exclusion.

Visto de manera general, consideramos que la posicion de la LGS de expresamente regular
limitaciones a la libre transferencia de acciones para las SAC (como el DAP), es adecuada, ya
que reconoce la realidad societaria peruana y se adapta a ésta. Es relevante también su
propuesta de regulaciones especificas para cada tipo de limitacion, ya que ello significa un
ahorro en los costos de regulaciéon de dichas limitaciones para los accionistas. A lo cual se
suma los valiosos propositos societarios y economicos que estas estipulaciones llevan
consigo.

No obstante, para que las limitaciones legales (y convencionales) a la transferencia de
acciones cumplan cabalmente sus propésitos, deben contener reglas claras y procedimientos
de ejercicio predictibles. De lo contrario, todos los aspectos positivos que conllevan dichas
limitaciones se pierden para convertirse en obstaculos para la adecuada transferencia de las
acciones de una sociedad. Con todas las consecuencias negativas que ello significa.

En tal sentido, en adelante, en esta investigacion se describira la regulacion y el procedimiento
de ejercicio del DAP Legal, para luego, en el capitulo final, analizar si esta preferencia

contiene reglas claras para su activaciéon y ejercicio; o si, contrariamente, se presentan
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problemas e incertidumbres en torno al ejercicio de este derecho que podrian culminar en
escenarios de frustracion de las transferencias de acciones.

III. EL PROCEDIMIENTO DE EJERCICIO DEL DERECHO DE
ADQUISICION PREFERENTE EN LA SOCIEDAD ANONIMA
CERRADA

En este apartado describiremos el procedimiento de activacion y ejercicio del DAP Legal,
fundamentalmente, desde el punto de vista de su regulacién societaria. La descripcion se
efectuara siguiendo la regulacion del articulo 237 de la LGS y teniendo en cuenta cada uno
de los pasos y requisitos contenidos en el procedimiento de ejercicio del DAP Legal.

Intencionalmente, nos reservaremos para el siguiente capitulo el analisis detallado, tanto
desde un punto de vista societario como civilista, de la naturaleza y efectos juridicos de los
actos y requisitos contenidos en cada etapa del procedimiento de ejercicio del DAP Legal.
Allf discutiremos y analizaremos los potenciales problemas e incertidumbres que pueden
surgir en la practica en torno a la activacion y ejercicio del DAP Legal.

A efectos del desarrollo del procedimiento de ejercicio del DAP Legal, retomaremos la
utilizaciéon de los siguientes términos: (i) “Accionista Transferente”, es el accionista
interesado en transferir sus acciones; (ii) “Titulares del DAP”, que contempla tanto a los
“Accionistas Titulares” como a la “SAC”; y, (iii) “Tercero Interesado”, es aquel tercero
interesado en la adquisicion de las acciones, que para efectos del DAP Legal también podria
ser alguno de los accionistas de la SAC.

3.1. Paso 1: Comunicacion del Accionista Transferente

Como paso numero uno, el Accionista Transferente debe comunicar a la SAC, a través de
una carta dirigida al gerente general, la intencién de transferencia de las acciones (total o
parcial) a un Tercero Interesado o incluso a otro accionista (en adelante, la “Comunicacion”).

Al respecto, el articulo 237 de la LGS senala que esta Comunicacién debe contener las
condiciones de la eventual transferencia, a saber, el nombre del posible comprador y, en caso
de ser persona juridica, el de sus principales socios o accionistas; el nimero y clase de las
acciones que se desea transferir; el precio; y las demas condiciones de la transferencia.

Adicionalmente, de tratarse de una transferencia de acciones distinta a la compraventa (a
titulo oneroso o gratuito), la valorizacion del precio de las acciones sera el que acuerden las
partes o el contemplado en el estatuto; y a falta de acuerdo o de pacto, el precio lo
determinara el juez por proceso sumarisimo.

3.2. Paso 2: Notificaciéon de la Comunicaciéon por parte del gerente general a los
Accionistas Titulares
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Como paso numero dos, el gerente general, dentro de los diez (10) dias siguientes de recibida
la Comunicacion, la pondra en conocimiento de los demas accionistas para que, en un plazo
de treinta (30) dias, ejerzan su DAP a prorrata de su participacion en el capital social de la
SAC.

Debe tenerse en consideracion que, eventualmente, la notificaciéon de la Comunicaciéon por
parte del gerente general podria no realizarse oportunamente (dentro de los diez (10) dias),
por causas imputables a él, y eso podria reducir el plazo para que los Accionistas Titulares
ejerzan su DAP o incluso, en el peor de los casos, imposibilitar su ejercicio.

Asi, como se puede notar, el procedimiento de ejercicio del DAP Legal se canaliza mediante
la SACy, especificamente, a través del gerente general. El gerente general, en representacion
de la SAC, juega un rol de intermediario entre el Accionista Transferente y los Titulares del
DAP de cara al ¢jercicio del DAP. Por lo cual, un adecuado proceso de ejercicio no
dependera tnicamente de los principales actores involucrados, sino también de la actuacion
del gerente general.

3.3. Paso 3: Ejercicio del DAP por parte de los Titulares del DAP

Como paso nimero 3, dentro del plazo de sesenta (60) dias de haberse realizado la
notificacién de la Comunicacién a la sociedad, los demas Accionistas Titulares y/o la SAC
deberan comunicar su voluntad de adquirir las acciones.

Noétese que el plazo maximo legal establecido, dentro del cual se debe ejercer el DAP Legal,
es sesenta (60) dfas contados desde que se puso en conocimiento la Comunicaciéon a la SAC,
sin perjuicio de los plazos con los que cuentan tanto el gerente general como los demas

Accionistas Titulares o la SAC dentro de este proceso.

3.4. Paso 4: Transferencia de las acciones por parte del Accionista Transferente al
Tercero Interesado

Finalmente, un cuarto y dltimo paso se presenta en casos los Accionistas Titulates y/o la
SAC hayan decidido no ejercer su DAP, ya sea porque no lo manifestaron expresamente, o
Yy > Y >
porque dejaron pasar el plazo que tenfan para ello. En tales escenarios, la LGS nos indica
que el Accionista Transferente quedara en libertad de transferir sus acciones al Tercero
Interesado en los mismos términos y condiciones contenidas en la Comunicacion.

Este es el desarrollo a grandes rasgos del procedimiento de ejercicio del DAP Legal segun la
regulaciéon contenida en el articulo 237 de la LGS. Es usual también que este mismo
procedimiento sea plasmado por las SAC en el estatuto y/o en el pacto social con ciertas
modificaciones, incluyéndose por ejemplo expresamente una segunda ronda de ejercicio del
DAP y plazos diferenciados (Carridn, 2019, p. 45). Este procedimiento también suele ser
acogido, con ciertas modificaciones, por las SA cuando deciden incluir un DAP como
limitacion a la transferencia de acciones.

82



Como indicamos al iniciar este apartado, al analisis minucioso del procedimiento de ejercicio
del DAP Legal, que responda a la serie de preguntas y cuestionamientos que este
procedimiento trae consigo, nos avocaremos de lleno en el siguiente capitulo.

IV. CONCLUSIONES

En la legislacion societaria peruana, la SAC contiene un DAP legalmente establecido en favor
tanto de los accionistas como de la SAC, que se activa ante transferencia de acciones ya sea

a un tercero o incluso a otro accionista.

Este DAP legal busca proteger el caracter cerrado y personalista de la SAC, evitando que
terceros ajenos ingresen a la sociedad. A su vez, esta preferencia también busca mantener el
equilibrio de poderes al interior del accionariado de la SAC.

St bien han existido criticas a la inclusion legal de esta preferencia a lo largo del tiempo,
actualmente se reconoce y aceptan los beneficios y bondades del DAP en las sociedades

cerradas.

Finalmente, el procedimiento de ejercicio del DAP en las SAC se da por intermedio de la
SAC, y en especifico, a través del gerente general; por lo cual, para un adecuado ejercicio de
esta preferencia no s6lo es importante la actuacién de los accionistas sino también de la SAC,

por medio de su gerente general.
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CAPITULO 4: INCERTIDUMBRES Y PROBLEMAS EN TORNO AL
PROCEDIMIENTO DE EJERCICIO DEL DAP LEGAL
EN LAS SOCIEDADES ANONIMAS CERRADAS

En el capitulo anterior hemos desarrollado la regulacién y funcionamiento general del
Derecho de Adquisicion Preferente regulado en el articulo 237 de la Ley General de
Sociedades (en adelante, el “DAP Legal”). Intencionalmente hemos evitado pronunciarnos
sobre las preguntas e incertidumbres que surgen en el procedimiento de ejercicio de este

derecho de preferencia para que sean tratadas a detalle en este capitulo final.

En doctrina se reconoce que, si bien el procedimiento para ejercer un DAP parecer ser claro,
existen una serie de preguntas y cuestionamientos que surgen en torno a este derecho de
preferencia (Mufioz-Planas, 1996, p. 2125; Kahan, 1999, pp. 14-15; Walker, 1999, p. 69;
Vicent, 2008, p. 378; Lillard et al., 2010, p. 4306; Circo, 2016, p. 7; Carrién, 2019, p. 50). La
relevancia de responder a dichas interrogantes radica en que, la falta de respuestas y de una
apropiada interpretacion, conlleva a situaciones de incertidumbre y crea una serie de
problemas y conflictos de cara a un adecuado ejercicio del DAP.

De esa manera, las incertidumbres y problemas en torno al ejercicio del DAP Legal en la
SAC pueden traer consigo situaciones no queridas en el contexto de una transferencia de
acciones, principalmente, la frustracion de la transaccion y la generacion de controversias
legales, con todos los costos que ello implica para los involucrados.

A fin de evitar estas situaciones negativas, en adelante trataremos de identificar las preguntas
y cuestionamientos en torno al DAP Legal, y proponer respuestas e interpretaciones para
evitar potenciales controversias que entorpezcan el funcionamiento de este valioso derecho

de preferencia.

I. SOBRE LA ACTIVACION DEL DERECHO DE ADQUISICION
PREFERENTE

1.1. ¢En qué momento se activa el procedimiento de ejercicio del DAP Legal?

Una primera gran pregunta que surge en torno al ejercicio del DAP Legal es: sen qué
momento se activa el procedimiento de ejercicio del DAP? Es esencial dar respuesta a esta
interrogante para saber con certeza desde qué momento tienen que seguirse los pasos
contemplados en este procedimiento.

El articulo 237 indica que “EI accionista que se proponga transferir total o parcialmente sus
acciones a otro accionista o a terceros debe comunicarlo a la sociedad (...)". Esta primera parte nos indica
el momento de la activacién del procedimiento de ejercicio del DAP. Ante lo cual, es
oportuno preguntarnos gen qué consiste el hecho de que de un accionista “se proponga”
transferir sus acciones?, scémo y en qué momento se configura tal hecho? y squé eventos lo
propician?

A nuestro parecer, el hecho de que un accionista “se proponga” transferir sus acciones,
significa que el accionista tiene la “intenciéon” de trasmitir la titularidad en propiedad de sus
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acciones’®

. Esto quiere decir que, el momento de la activaciéon del proceso de ejercicio del
DAP Legal se da con la intencién del Accionista Transferente de enajenar’ sus acciones al

Tercero Interesado, ya sea total o parcialmente.

Toda vez que esta “intenciéon de transferir” es un hecho primordialmente subjetivo, esto es,
que se encuentra en la esfera interna del Accionista Transferente, para que se exteriorice y
canalice correctamente, tendra que ir acompanado del inicio del procedimiento de ejercicio
del DAP Legal.

Por lo tanto, con la “intencion de transferencia” del Accionista Transferente se activa el
procedimiento de ejercicio del DAP Legal y es a partir de ese momento que deben de seguirse
los pasos regulados en el articulo 237 de la LGS; siendo el envio de la Comunicacion el
primer paso a seguir.

1.2. ¢Cuales son los eventos que originan la activacion de procedimiento de
ejercicio del DAP Legal?

Ahora bien, habiendo determinado el momento de activacion del DAP Legal, es pertinente
preguntarnos, ¢qué da origen a la “intencién de transferencia” del Accionista Transferente?

En el contexto de una transferencia de acciones que incluye un DAP, usualmente se
considera que el procedimiento de ejercicio del DAP se activa cuando el Accionista
Transferente recibe una oferta firme de un Tercero Interesado y tiene la intencién de
aceptarla (esto es, de transferir sus acciones).

Ese suele ser, por ejemplo, el esquema tradicional de activacion de un Right of First Refusal -
ROFR (Ver Cap. 2, IV, 4.1.3): el procedimiento para el ejercicio de la preferencia se activa
con la intencién del Accionista Transferente de aceptar la oferta del Tercero Interesado. Y
para que este accionista pueda aceptar la oferta de ese tercero y transferir las acciones, antes
debe seguir el procedimiento de ejercicio del DAP y esperar que ninguno de los titulares

ejerza su preferencia.

Sin embargo, cabria preguntarse si, en el contexto de la regulacion del articulo 237 de la LGS,
¢la activacion del DAP Legal se da exclusivamente con la intencién del Accionista
Transferente de aceptar la oferta de un Tercero Interesado? O, en otras palabras, ¢si la
activacion del DAP Legal presupone necesariamente la oferta del Tercero Interesado?

En nuestra consideracion, la activacion del DAP Legal no necesariamente presupone la
existencia de una oferta. Si bien lo mas comun es que la activaciéon del DAP venga precedida
de una oferta de un Tercero Interesado, éste no es el unico acto o evento susceptible de
propiciar la activacién del DAP Legal. La redaccion del articulo 237 de la LGS no es
restrictiva en este aspecto, y lo inico que exige es que el Accionista Transferente se proponga

% Téngase en cuenta que el DAP Legal regula la preferencia en la transferencia de las acciones en propiedad,
esto es, como un todo (Palmareda, 2009, p. 475). Por lo cual, la transferencia de algunos de los derechos
que conforman o que pueden gravar a las acciones, por regla general, se encuentran fuera de la aplicacion
del DAP Legal. Para cubrir estos aspectos, en la prictica societaria se suele ampliar convencionalmente el
alcance de la aplicacion del DAP a tales situaciones.

Utilizamos el término “enajenat” para contemplar la transmision de la propiedad de las acciones tanto a
titulo oneroso como gratuito. De conformidad con el articulo 237, el DAP Legal incluye transferencias
onerosas y gratuitas.

57
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transferir sus acciones, esto es, que tenga la intencion de trasmitir la titularidad de éstas;
pudiendo tal intencion originarse en diversos eventos.

Lo indicado es relevante toda vez que, en la prictica societaria, en algunos DAP
convencionales (asemejandolos a un ROFR comun) se suele establecer que una transferencia
de acciones podra efectuarse siempre y cuando (i) exista una oferta firme por parte de un
Tercero Interesado y, consecuentemente, (ii) se active el procedimiento de ejercicio del DAP
en caso el Accionista Transferente tenga la intencién de aceptarla.

De esa manera, en este tipo de casos, se supedita la transferencia de acciones y la activacion
del DAP tnicamente a la existencia de una oferta firme por parte de un Tercero Interesado.
Sin embargo, como se explico, la regulacion del articulo 237 es lo suficientemente amplia
como para restringir la activaciéon del DAP Legal unicamente a este supuesto.

Por ejemplo, la intencién de transferencia de las acciones por parte del Accionista
Transferente puede tener también su fuente no en la oferta del Tercero Interesado, sino en
la oferta que este accionista desee efectuar al tercero. Asi, en este caso la activacion del DAP
tiene su origen no en la oferta del Tercero Interesado sino en la del Accionista Transferente.

Adicionalmente, en nuestra opinion, la activaciéon del procedimiento de ejercicio del DAP
Legal puede tener su fuente no unicamente en una oferta previa (del Tercero Interesado o
del Accionista Transferente), sino también en un contrato o acuerdo preparatorio, o inclusive
en un contrato de compraventa ya celebrado pero condicionado al ejercicio del DAP, o en
cualquier otro acuerdo susceptible de generar la transferencia de la propiedad de las

acciones’.

Todos los actos indicados previamente originan o demuestran la intencién del Accionista
Transferente de transferir la titularidad de sus acciones al Tercero Interesado, y por ende son
susceptible de producir la activacién del procedimiento de ejercicio del DAP Legal.

Lo indicado constituye, en nuestra consideracion, una de las diferencias esenciales entre el
DAP Legal y el ROFR, dado que, como se explicé, comunmente un ROFR sélo se activa en
el supuesto de que exista una oferta firme de un tercero. Sin embargo, en el caso del DAP
Legal, son diversos los actos o eventos que originan su activacion.

1.3. Consideraciones adicionales sobre la activacion del procedimiento de ejercicio
del DAP Legal

En el caso del DAP Legal, nos atreverfamos a afirmar que, inclusive, el procedimiento del
DAP Legal puede activarse con la pura y exclusiva intencién del Accionista Transferente de
enajenar sus acciones, sin necesidad de la existencia previa de una oferta, contrato o acuerdo
de transferencia de tales acciones. La raz6n, nuevamente, es que la regulacion de articulo 237
no contempla nada al respecto mas alld de indicar que cuando el Accionista Transferente se

proponga transferir sus acciones, debe comunicarlo a la sociedad.

Esta postura podria ser cuestionada en el extremo en qué generaria la activaciéon del DAP
Legal sin existir la certeza de que, en caso de no ejercicio de la preferencia, la transferencia

3% Por ejemplo, una opcién, una donacién, una dacién en pago, una permuta, el aporte de las acciones, etc.
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de tales acciones vaya a efectuarse al Tercero Interesado. O sea, que no existirfa un riesgo
potencial del ingreso de un tercero. Sin embargo, este cuestionamiento carecerfa de
fundamentos toda vez que la certeza de que la transferencia se vaya a producir no forma
parte del contenido de la regulacion del DAP Legal.

Nos explicamos. La regulacion del articulo 237 de la LGS no exige que obligatoriamente la
transferencia de las acciones del Accionista Transferente al Tercero Interesado se tenga que
producir en caso de no ejercicio de la preferencia. En otras palabras, en caso los Titulares del
DAP no ejerzan su DAP, no existe la obligacion de que el Accionista Transferente concretice
la transferencia al Tercero Interesado.

El cuarto parrafo del articulo 237 claramente sefiala que en caso los Titulares del DAP no
ejerzan su DAP, el Accionista Transferente “(...) podra transferir (...)” las acciones. La palabra
utilizada es “podra” y no “debera”, por lo cual es prerrogativa del Accionista Transferente el
decidir en este contexto si concretiza o no la transferencia de las acciones al Tercero
Interesado. Por lo cual, de conformidad con la configuraciéon del DAP Legal, no existe
certeza de que la transferencia se vaya a concretizar. Volveremos mas adelante con un analisis

mas minucioso de esta consideracion.

Lo mencionado refuerza el hecho de que lo que activa el procedimiento de ejercicio del DAP
Legal es la “intencion” de transferencia de las acciones por parte del Accionista Transferente
—independientemente de qué sucesos o actos generan dicha intencién—, y no necesariamente

una transaccion ya cerrada.

En tal sentido, dada la ausencia de restricciones a los supuestos de activacion del DAP Legal,
uno de los riesgos inherentes en la regulacién del articulo 237 de la LGS para los Titulares
del DAP, es que el Accionista Transferente decida activar el procedimiento de ejercicio de la
preferencia aun sin contar con una propuesta firme de adquisicién de sus acciones. Ello es
parte de la dinamica contemplada en el articulo 237 de la LGS.

Podria considerarse que, en tales casos, dado que no existe una propuesta de adquisicion
firme, entonces no existirfa mayor riesgo para los Titulares del DAP, por lo cual no serfa
necesario que ejerzan su DAP. Sin embargo, se debe tener en cuenta que,
independientemente de la existencia o no de una propuesta firme para la adquisicion o
transferencia de las acciones, una vez que los Titulares del DAP decidan no ejercen su
preferencia, el Accionista Transferente quedara en libertad para ofrecer y transferir las
acciones a ese Tercero Interesado en los términos indicados en su Comunicacion.

Por lo cual, en tales casos, los Titulares del DAP se veran en la disyuntiva de adquirir las
acciones del Accionista Transferente incluso sin tener la certeza de que la transferencia de
las acciones al Tercero Interesado se va o no a efectuar. Asi, el riesgo de que, aun en la
ausencia de propuestas, la transferencia de las acciones se pueda producir al Tercero
Interesado, se mantiene latente, y debera ser tomado en cuenta por los Titulares del DAP
para decidir respecto al ejercicio de su DAP.
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II. SOBRE LA COMUNICACION ENVIADA POR EL ACCIONISTA
TRANSFERENTE

Otro de los hitos mas importantes dentro del procedimiento de ejercicio del DAP Legal, lo
constituye el envio de la Comunicacién por parte del Accionista Transferente. Con este envio
se inicia el Paso 1 de este procedimiento. En este apartado analizaremos los términos a ser
incluidos en dicha Comunicacién, asi como su naturaleza juridica, y examinaremos las
preguntas y situaciones de incertidumbre que surgen al respecto.

2.1. Sobre los términos a ser incluidos en la Comunicacion

De conformidad con el articulo 237 de la LGS, el Accionista Transferente una vez activado
el DAP Legal, debe comunicar su intencién de transferencia a la SAC mediante una carta
dirigida al gerente general (la “Comunicacién”), quien luego lo pondra en conocimiento de
los Titulares del DAP. Como requerimientos del contenido de esta Comunicacion se indica:

En la comunicaciéon del accionista debera constar el nombre del posible
comprador y, si es persona juridica, el de sus principales socios o accionistas, el
niamero y clase de las acciones que desea transferir, el precio y demas
condiciones de la transferencia.

(.)

Veamos a detalle el contenido y sentido de cada término a ser incluido en la Comunicacion.
2.1.1. El nombre del posible comprador

El primer término a ser incluido en la Comunicacién es el nombre del posible
comprador, esto es, el nombre del Tercero Interesado. Y se precisa que, en caso el
Tercero Interesado sea una persona juridica, deberd constar el nombre de sus
principales socios o accionistas.

El fundamento principal de la indicaciéon del nombre del Tercero Interesado es
posibilitar a los Titulares del DAP la identificaciéon del potencial adquirente de las
acciones. De esa manera, al estar en la capacidad de conocer quién serfa este Tercero
Interesado, los Titulares del DAP podran medir los riesgos de su ingreso a la SAC.

Téngase en cuenta que uno de los propésitos de un DAP es, precisamente, evitar el
ingreso de terceros no deseados a la sociedad, mediante el otorgamiento de una
preferencia en la adquisicién de las acciones. En ese sentido, para que los Titulares del
DAP puedan tomar una decision informada al respecto, es imperativo el conocimiento
previo de la identidad de este tercero (Carrién, 2019, p. 58).

Relacionado con el rol informativo de la indicaciéon del nombre Tercero Interesado
como posible comprador, se debe tener en cuenta también que éste podria ser no un
outsider, sino un znsider, esto es, otro de los accionistas. Y en tal caso no existe el riesgo
del ingreso de un extrafio, sino un riesgo de desequilibrio de los poderes dentro del
accionariado de la sociedad.
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En tal escenario, como bien menciona Palmareda (2009), “(...) /os demdis (accionistas)
deseardn conocer si la transaccion afectaria el equilibrio de fuerzas al interior de la junta general (...)”
(p. 477). Por lo cual, este requerimiento coadyuva también al cumplimiento de la
funcién conservatoria del poder dentro de la sociedad.

Ahora bien, la identificaciéon del Tercero Interesado no presenta mayores
inconvenientes cuando se trata de personas naturales, pues la indicacién del nombre,
apellidos y documento de identidad es suficiente para conocer quién es este tercero.
Sin embargo, no sucede lo mismo cuando nos encontramos ante personas juridicas,

casos en los cuales la identificacién del Tercero Interesado comienza a complejizarse
(Carrion, 2019, p. 58).

Claro, podria pensarse que, la identificacion del Tercero Interesado cuando es persona
juridica se cumple indicando el nombre de ésta, o sea, su denominacién o razoén social,
segun corresponda. Asi, los Titulares del DAP podran identificar quién es esta persona
juridica interesada en adquirir las acciones y, sobre la base de ello, tomar la decision de
si permitir su ingreso o no.

Sin embargo, en los casos de una persona juridica, independientemente de que estemos
ante un sujeto de derecho auténomo, se torna relevante conocer no sélo quién es ésta,
sino también saber quiénes son las personas (naturales o juridicas) que la conforman.
En una persona juridica son los socios o accionistas los que adoptan las decisiones
sobre su actuacion. De alli que sea relevante también conocer quiénes estan detras de

la persona juridica.

Ese es el sentido del requerimiento de la LGS de colocar el nombre de los principales
socios o accionistas del Tercero Interesado cuando éste sea una persona juridica. De
esa manera, los Titulares del DAP no sélo estaran en la capacidad de conocer el
nombre del Tercero Interesado, sino también la identidad de los principales socios o
accionistas que lo conforman. Al fin y al cabo, indirectamente, seran estos socios o

accionistas los que ingresaran a la SAC ante una transferencia de las acciones.

a) ¢Como se cumple el requerimiento de la inclusiéon del nombre de
los principales socios o accionistas de una persona juridica?

El articulo 237 de la LGS reconoce entonces la importancia de conocer la
identidad de los “principales” socios o accionistas del Tercero Interesado cuando
es persona juridica. Al respecto, las interrogantes que surgen son: ¢Qué entender
por “principales” socios o accionistas de una persona juridica? ;Cémo cumplir
este requerimiento?

Las respuestas a las preguntas planteadas son importantes toda vez que
permitiran considerar que este requerimiento ha sido cumplido o no. Por lo cual,
es legitimo cuestionarse, tanto desde el punto de vista de los Titulares del DAP
como del Accionista Transferente, quiénes son esos principales accionistas o
socios que deberan estar consignados en la Comunicacion.

Al tratarse de personas juridicas, los casos pueden ser tan variados dependiendo

de las situaciones concretas que se presenten. Por ejemplo, el Tercero Interesado
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podria ser una sociedad anénima que cuente con dos accionistas, con lo cual, la
consignacion de los nombres de éstos dentro de la Comunicacion no significaria
mayores problemas. Pero qué sucederia cuando, por ejemplo, estemos ante una
sociedad con cientos de accionistas, scomo saber quiénes son sus principales

accionistas?

En nuestra consideraciéon, en este contexto, el criterio fundamental para
determinar quiénes son los socios o accionistas principales de una persona

juridica es el “control corporativo”.

Entendemos el “control corporativo” como la capacidad que tienen los socios,
accionistas, o miembros en general, de decidir la actuacién de la persona juridica
(Payet, 2003, p. 92). Esta capacidad se puede manifestar de manera directa, a
través de la posibilidad de adoptar directamente las decisiones de la persona
juridica (por ejemplo, a través de la junta de socios o accionistas); o de manera
indirecta, al poder designar al administrador o mayoria de administradores de la

persona juridica (como puede ser gerente, directorio o administrador en general)
(Echaiz, 2010, p. 90).

Adicionalmente, consideramos que el “control corporativo” se determina en
cada caso en concreto, dependiendo de la estructura de participaciones y
distribucién de derechos politicos con la que cuente la persona juridica.

En general, se considera que los socios o accionistas de una sociedad ostentan
el control corporativo de ésta cuando poseen mas del 50% de las participaciones
sociales. Sin embargo, de acuerdo con la estructura societaria especifica de cada
sociedad, mas o menos del 50% podria ser suficiente o insuficiente para decidir
la marcha social. Por lo que consideramos que el control societario

necesariamente se determina en cada caso en concreto.

Recopilando lo dicho, en nuestra opinion, la indicacion de los “principales”
socios o accionistas del Tercero Interesado, cuando éste es persona juridica, se
cumple indicando la identidad de los socios, accionistas o miembros
controladores. La razén es que seran los controladores de la persona juridica los
que, al final de cuentas, tomaran las decisiones del Tercero Interesado, y seran
estos quienes ingresaran indirectamente a la SAC. De alli que sea relevante para
los Titulares del DAP conocer quiénes son sus potenciales socios indirectos.

abe mencionar que, podria darse el caso, muy probable en nuestros dias, de
Cabe mencionar , podria darse el , muy babl tros dfas, d
que los principales socios o accionistas del Tercero Interesado sean a su vez otras
personas juridicas. Con lo cual, la consignacion del nombre (razén o
denominacién social) de éstos, en principio, no serfa suficiente para cumplir con
el requerimiento en comentario.

En tales situaciones consideramos que serfa necesario que se aplique el mismo
razonamiento para estas personas juridicas, debiéndose consignar a su vez la
identidad de sus principales socios o accionistas, hasta llegar razonablemente a
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determinar a la persona o personas naturales que ostentan el control indirecto
50
del Tercero Interesado™.

Cabe mencionar que, en no pocas ocasiones, debido a las estructuras
corporativas de los grupos societarios, el determinar las personas naturales que
son los beneficiarios finales de las sociedades sera una labor de dificil realizacion.
Por lo cual, en tales casos, el cumplimiento de este requerimiento se cumpliria
con la indicacion de los socios controladores que razonablemente permita a los
Titulares del DAP estar informados sobre quién es el Tercero Interesado en
ingresar a la sociedad.

Finalmente, es importante recalcar que el fundamento del requerimiento de la
consignaciéon del nombre de los principales socios o accionistas del Tercero
Interesado es brindar la informacién suficiente para que los Titulares del DAP
puedan razonablemente tomar una decision informada sobre el eventual ingreso
de este tercero a la SAC. La buena fe comercial y el criterio de razonabilidad
seran fundamentales para considerar este requerimiento como cumplido.

b) ¢Qué sucede cuando el Tercero Interesado no es una persona
juridica?

Un problema adicional se presenta cuando el Tercero Interesado no es ni
persona natural ni persona juridica.

Como se sabe, actualmente, no solo las “personas” pueden ser titulares de
derechos y, por ende, susceptibles de adquirir la propiedad de las acciones de
una SAC. Existen otros entes juridicos que no podrian ser catalogados como
personas naturales o juridicas; tales como fondos de inversién, fideicomisos, y
patrimonios auténomos en general. En estos casos no podrfamos hablar
propiamente de la existencia de socios o accionistas principales, ya que la
estructura legal de estos entes juridicos no lo permite.

Al respecto, podemos preguntarnos ¢qué sucede en este tipo de casos? ¢Cémo
cumplir el requerimiento en cuestion?

Una primera respuesta podria ser que, al no estar frente a personas juridicas,
entonces el requerimiento adicional de indicar el nombre de los principales
socios o accionistas no es aplicable. Y, por ende, se tendria que colocar
unicamente el nombre del Tercero Interesado en si, al ser éste el requisito general
indicado en el articulo 237 de la LGS (“nombre del posible comprador”).

Sin embargo, en los casos de entes juridicos, tal respuesta serfa insuficiente. En
principio, la sola indicacién del nombre del Tercero Interesado no brindarfa la
informacioén suficiente para que los Titulares del DAP puedan efectuar el analisis

% Reconocemos que, no en todos los casos serfa necesario llegar a las personas naturales que estan detras de
los socios del Tercero Interesado, podtia suceder que con la sola indicacién de dichos socios se brinda la
informacién suficiente para el cabal reconocimiento del Tetrcero Interesado. Por ejemplo, tal serfa el caso
de que nos encontremos ante socios que son empresas cotizadas en bolsa; sociedades pertenecientes a un
reconocido grupo empresarial; sociedades posicionadas en el mercado; entre otros.

91



sobre los riesgos de la transferencia de las acciones a éste. Recuérdese que esta
es la finalidad ultima del requerimiento del nombre del Tercero Interesado.

En tal sentido, si bien en los casos de entes juridicos no podemos identificar
propiamente a sus principales socios o accionistas, si es posible identificar a las
personas juridicas o naturales que se encuentran detras de éstos, es decir, a
quienes ostentan su control (directa o indirectamente). Con lo cual, este
requerimiento se considerara cumplido no sélo con la indicacién del nombre del
ente jutidico, sino con la identificacién de los principales beneficiarios y/o
administradores de éstos, segun corresponda.

Por ejemplo, en los casos de los fondos de inversion, ademas del nombre del
fondo, serfa necesario la identificaciéon de la SAFI a cargo de su administracion.
En los casos de los fideicomisos, dependiendo de ante qué tipo nos
encontremos, setfa necesario la indicacién de las partes que lo conforman. Y en
los casos de patrimonios autonomos en general, serfa necesario la indicacién de
sus principales beneficiarios o administradores.

Demas esta mencionar que el cumplimiento de este requerimiento dependera
una vez mas del caso en concreto en el cual nos encontremos y estara sometido

a un analisis de razonabilidad y buena fe comercial (Carrion, 2009, p. 58).

2.1.2. El Precio

Otro de los términos a ser incluido en la Comunicacion es el precio de las acciones. Al
respecto, pueden presentarse tres situaciones generales respecto al titulo de la
transferencia de las acciones al Tercero Interesado: (i) que sea a titulo de compraventa;
(if) que sea titulo oneroso distinto a la compraventa; y, (iii) que sea a titulo gratuito.

En el primer caso (i), el precio vendra determinado por el precio a ser pagado por el
Tercero Interesado comprador; en los dos casos restantes (ii) y (iii), segun el articulo
237 de la LGS, “(...) el precio de adquisicion serd fijado por acuerdo entre las partes o por el
mecanismo de valorizacion que establezca el estatuto. En su defecto, el importe a pagar lo fyja el juez
por el proceso sumarisimo.”

En adelante, queremos centrarnos en los casos en que estamos frente a la activacion
del DAP Legal a propésito de una transferencia de acciones a titulo de compraventa,
que suelen ser las transacciones mas usuales, y en donde se pueden presentar ciertas
preguntas relevantes respecto a la determinacion del precio. Veamos.

a) ¢Existe un precio especifico que los Titulares del DAP deban

pagar por las acciones?

Cuando de un DAP se trata, en la doctrina y jurisprudencia, principalmente
espafola, ha existido una larga discusién sobre el precio que se debe pagar por
las acciones ante la activacion de esta preferencia (Mufioz-Planas, 1996, pp. 2130

y ss.). Asi, gran parte de la doctrina espafiola considera que debe pagarse un
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precio justo, determinado sobre la base del valor real o razonable de las acciones
(Marqués, 2017, p. 508).

Tal ha sido la discusion respecto al valor que deberia recibir un accionista por
sus acciones en un contexto de restricciones a la transferencia, que el Reglamento
del Registro Mercantil espafiol ha establecido en su articulo 123.6 que “No podrin
inscribirse en el Registro Mercantil las restricciones estatutarias que impidan al accionista
obtener el valor real de sus acciones (...)". En palabras de Munoz-Planas:

Lo que se quiere, pues, con esa norma, es garantizar al accionista
potencial vendedor que el mecanismo de valoracién de sus acciones
nunca pueda traducirse en que el precio resultante sea inferior al
valor real. (1996, p. 2126)

Como puede notarse entonces, en la legislacion y doctrina espafiola, en el
contexto de un DAP, se busca que el precio que los Titulares del DAP paguen,
y que a su vez el Accionista Transferente reciba, sea un precio justo. Y ello lo
tratan de conseguir mediante el establecimiento de una metodologia especifica

de valuacidn de las acciones.

Mas alla del cuestionamiento a las metodologias de valorizacion y de las
discusiones existentes sobre si éstas permiten obtener un precio “justo” por las
acciones, es importante seflalar que la regulaciéon de una metodologia destinada
obtener un valor especifico (“real o razonable”) desnaturaliza el funcionamiento

de un DAP.

Asi lo reconoce, por ejemplo, Martinez-Cortés (2017) al sefialar que la inclusion
de un criterio de valotizacion “(...) aleja técnicamente la fignra mercantil del derecho de
preferencia del derecho de adquisicion preferente puro (...)” (p. 831). Con ello, los
Titulares del DAP ejerceran su preferencia no pagando lo mismo que el Tercero
Interesado oferte, sino un valor distinto, con los potenciales conflictos que ello
puede ocasionar (p. 831).

En general, podria pensarse que este razonamiento de buscar un “precio justo”
por las acciones estarfa pensado para ser aplicado a los casos de transferencias a
titulo gratuito o de transferencias a titulo oneroso distinto a la compraventa,
situaciones en las cuales no existe, en estricto, un precio de adquisicion
propuesto por el Tercero Interesado. Sin embargo, como se puede notar en el
caso espanol, tal regulacion aplica incluso para los casos de transferencias a titulo
de compraventa, en donde s{ existe un precio especifico dispuesto a ser pagado

por el Tercero Interesado.

En nuestra consideracion, existen dos razones fundamentales para rechazar la
aplicacion de este razonamiento al caso del DAP Legal peruano:

Primero, en los casos de transferencias a titulo gratuito o a titulo oneroso distinto
a la compraventa, el articulo 237 de la LGS regula el procedimiento para la
determinaciéon del precio, sin mencionar o decantarse por un criterio de

valorizacion en especifico.
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Segundo, en el caso de transmisiones a titulo de compraventa, el articulo 237 de
la LGS es claro en indicar que el precio de las acciones sera aquel propuesto (por
el Accionista Transferente y/o el Tercero Interesado) en la Comunicacién para
la transferencia.

Como se puede notar, adecuadamente segiin nuestra opinion, en la regulacion
del DAP Legal no se busca que el precio a pagarse por las acciones sea un precio
“justo” (si algo asi siquiera existe en este contexto), sino que el mismo sera
determinado por el precio establecido para la transferencia, en los casos de
compraventa; o, cuando estamos frente a transferencias a titulo gratuito u
oneroso distinto a la compraventa: por el acuerdo entre las partes, por el
mecanismo de valorizacién establecido en el estatuto, o por el juez; segun

corresponda.

Al respecto, coincidimos con Di Chiazza y Van Thienen en que, en el
requerimiento de un precio justo o de una determinada metodologia de
valoracion en el DAP, se presenta una paradoja, ya que la operatividad de este
derecho de preferencia es mas eficiente en ausencia de estos requerimientos
(2006, p. 721). Como bien indican estos autores, la eficiencia y bondades del
DAP estan relacionadas con el precio y los costos en juego, toda vez que sobre
éstos se estructura y edifica el sistema de incentivos y desincentivos de este
derecho (20006, p. 721).

Por lo mismo, discrepamos de Guillén Rispa (2003) quien considera que es
conveniente que en el DAP se “(...) establezca al menos la base de cdlenlo, pardmetros
0 procedimientos para lograr se fije el precio de la forma mads objetiva y transparente (...)” (p.
903).

Como vimos en el Capitulo 2, IV, 4.2, el DAP cuenta con una amplia gama de
efectos econémicos positivos para la sociedad y para los accionistas,
principalmente relacionados con el precio que se esté dispuesto a pagar por la
adquisicion de las acciones. De manera tal que, la indeterminaciéon previa del
precio de las acciones, antes de activarse el DAP, es fundamental en el
funcionamiento adecuado de este derecho de preferencia. Los incentivos y
riesgos inmersos en esta preferencia tienen intima relaciéon con este hecho.

De lo mencionado se desprende que, en el DAP Legal, los Titulares del DAP,
asi como los Accionistas Transferentes, no podran exigir o requerir un precio
distinto al contemplado en la Comunicacién para los casos de transferencias a
titulo de compraventa. Y, en los demas casos, el precio sera aquel que se
determine: (i) por mutuo acuerdo; o (ii) siguiendo el mecanismo de valoracion
establecido en el estatuto, en caso lo hubiere; o (iii) el fijado por el juez.

Tal como senalamos en el Capitulo 2, IV, 4.2, en los casos de transferencia a
titulo de compraventa, la oferta por las acciones que se efectie (por el Tercero
Interesado y/o por el Accionista Transferente), en el mejor de los casos puede
ser una oferta bien analizada y estructurada, que refleje cabalmente la situacion
financiera de la sociedad; y en el peor de los casos, puede no setla.
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Independientemente de en qué situacién nos encontremos, este es uno de los
riesgos intrinsecos que los Titulares del DAP y el Accionista Transferente

asumen al incorporar esta preferencia.

En ese sentido, en tales casos, el precio consignado en la Comunicacién sera el
precio definitivo sobre la base del cual los Titulares del DAP tendran que tomar
la decision de adquirir o no las acciones. En caso de que consideren que es un
precio bajo y/o que refleja la realidad societaria, entonces ejerceran su DAP; y
en caso consideren lo contrario, optaran por no ejercer su preferencia. Por la

dinamica del DAP Legal, el riesgo de esta decision recae en los Titulares del
DAP.

Por lo tanto, dentro de la dinamica establecida en el DAP Legal, los
requerimientos de un “precio justo” o de un determinado mecanismo de

valorizacion de las acciones, no se encuentran presentes.

b)  ¢Elprecio de las acciones consignado enla Comunicacién tiene que
ser determinado o podria ser también determinable?

Un cuestionamiento adicional respecto al precio de las acciones deriva de la
pregunta de si éste tiene que ser determinado o si podria ser determinable
también. En la practica el no tener una respuesta clara a esta pregunta podria
traer consigo una situacion problematica (Carrion, 2019, p. 56) respecto a la
adecuada consignacion del precio en la Comunicacion.

Cuando se trata de verificar en la Comunicacion el precio de las acciones, lo
normalmente esperado por los Titulares del DAP seria encontrar un precio
determinado, esto es, un numero en concreto. Sin embargo, cada vez es mas
usual que el precio ofertado para adquirir las acciones de una sociedad no sea un
monto especifico, sino uno sujeto a determinacién, o sea, un precio

determinable.

Por ejemplo, como bien reconoce Carrion (2019, p. 56), en las operaciones de
fusiones y adquisiciones de empresas (M&A por sus siglas en inglés), usualmente
el precio de las acciones sera determinado utilizando una férmula especifica de
calculo, como pueden ser el EBITDA o el valor de liquidacién. Con lo cual, en
estos casos el precio aun no se encuentra determinado, sino que sera
determinable utilizando la férmula especifica de calculo establecida.

Ante ello, surge las interrogantes de si es valido consignar dentro de la
Comunicaciéon un precio determinable por las acciones, y si ello serfa un
impedimento para el ejercicio del DAP.

Coincidimos en que es valido establecer un precio determinable en la
Comunicacion para el ejercicio del DAP (Carrion, 2019, p. 57); y, por ende, ello
no constituye un impedimento para el ejercicio del DAP por parte de los
Titulares del DAP. Recordemos que, en la normativa civil, el objeto de un
negocio juridico, como lo serfa el precio de la compraventa, puede ser
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determinado o determinable (Morales, 2011, pp. 223-224)*. Y en la LGS no se
establece excepcion alguna a esta regla general. Por lo cual, el precio de las
acciones consignado en la Comunicacion podra ser determinado o también
determinable.

Es mas, es relevante indicar que, de conformidad con el articulo 237 de la LGS,
existen supuestos en los cuales el precio de las acciones consignado en la
Comunicacion sera uno necesariamente determinable. Nos referimos a los casos
en que la transferencia de las acciones al Tercero Interesado sea a titulo oneroso

distinto a la compraventa o a titulo gratuito.

En los casos del parrafo anterior, el precio final es determinable y sera
determinado siguiendo los mecanismos de determinacién regulados en el
articulo 237 de la LGS, a saber: (i) por acuerdo entre las partes; (i) por el
mecanismo de valorizacién establecido en el estatuto; o, (iii) por fijacién judicial.

Finalmente, cabe sefialar que, a efectos de la determinacion del precio, se tendran
que tener en consideracién los critetios objetivos y/o las férmulas de calculo
incluidos en la Comunicacién o requeridos legalmente. Hacemos énfasis en qué
si bien el precio de las acciones podria ser determinable, si ello se presenta, tendra
que ir acompafiado de criterios, férmulas o procedimientos objetivos para su
concretizacion en un precio especifico (Espinoza, 2012, p. 500).

2.1.3. El namero y la clase de acciones

En la Comunicacién deben consignarse también el numero y la clase de acciones
objeto de transferencia. Este es otro de los términos de suma importancia a ser
establecidos.

Dependiendo de la estructura accionaria de la SAC, podrian existir diferentes clases de
acciones. En tales casos, para una adecuada identificacion e individualizacién no sélo
serd necesario indicar el numero o cantidad de acciones a transferir, sino también

sefialar a qué clase éstas pertenecen.

Las acciones a ser consignadas en la Comunicacién deberan entonces estar
debidamente identificadas tanto en cantidad como en clase, cuando asi corresponda.
La determinacién de estos términos estara relacionada con la intencién del Accionista
Transferente de transferir al Tercero Interesado la totalidad de sus acciones dentro de
la SAC o s6lo una parte de ellas. La decisiéon sobre el alcance de estos términos recae
en él.

Veamos a continuaciéon un importante cuestionamiento que se puede presentar al

ICSpCCtO.

60 El profesor Morales sefiala que “Asimismo el acto de autonomia privada es vilido si el objeto es determinado en el acto
0 st se configura criterios para su determinacion. La determinacion se refiere a la identificacion del objeto” (2011, p. 223).
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a) ¢Podria el Accionista Transferente verse obligado a transferir a los
Titulares del DAP una cantidad menor de acciones a las indicadas
en la Comunicacion?

Relacionado con la identificacién y cantidad de acciones, se pueden presentar
ciertos problemas en cuanto al nimero de acciones que efectivamente podran
ser objeto del ejercicio del DAP por parte de los Titulares del DAP. En
especifico, surge la interrogante de, si del total de las acciones ofrecidas por el
Accionista Transferente, podrian llevarse a cabo adquisiciones parciales de las
mismas por los Titulares del DAP. En otras palabras, si el ejercicio del DAP
podtria dar como resultado no la adquisicién de la totalidad de las acciones objeto
de transferencia, sino s6lo de una parte de ellas.

La respuesta a esta interrogante se torna poco dificultosa si, en cada caso en
concreto, los Accionistas Transferentes establecen expresamente en la
Comunicacién que la adquisicion de las acciones por parte de los Titulares del
DAP se puede dar de manera parcial como total. En tales casos no existira, en
principio, duda de que pueden llevarse a cabo adquisiciones parciales respecto
de la totalidad de acciones ofertadas por el Accionista Transferente.

Sin embargo, la cuestion principal esta referida a si, en ausencia de indicacion
expresa por parte del Accionista Transferente, éste se encontrarfa obligado a
aceptar una adquisiciéon parcial de las acciones por parte de los Titulares del
DAP. Para responder a esta interrogante, es importante desentrafiar cual es el
sentido de la regulacion del DAP Legal establecida en el articulo 237 de la LGS,
en lo concerniente a la cantidad de acciones a transferir y al alcance del ejercicio
de la preferencia por parte de los Titulares del DAP.

Dado que a este punto todavia no contamos con todos los insumos para dar una
respuesta completa a esta interrogante, dejamos planteada la pregunta para que
sea desarrollada mds adelante, en el numeral 3.2.4, cuando hablemos del alcance
del ejercicio del DAP de los Titulares del DAP.

2.1.4. Las demas condiciones de la transferencia

Adicionalmente, de conformidad con el articulo 237 de la LGS, en la Comunicacién
debera constar las demas condiciones de la transferencia. Dependiendo de la
complejidad de la transaccion, la potencial transmisiéon de las acciones al Tercero
Interesado podtia tener, ademas de los mencionados, otros términos importantes a ser
considerados por parte de los Titulares del DAP. En tales casos, el Accionista
Transferente debera consignar dichos términos y condiciones en la Comunicacién.

Esta indicacién del LGS es importante para la real determinacion del alcance del
contenido de la Comunicacién. En el caso del DAP Legal, como se puede notar, los
términos y condiciones de la Comunicacion seran todos aquellos que regiran la
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eventual transacciéon con el Tercero Interesado, en caso de no ejercicio de la
preferencia. Por lo cual, la LGS regula un contenido amplio para la Comunicacién del
DAP Legal.

Lo expuesto es transcendental de cara al cumplimiento del procedimiento de ejercicio
de un DAP, en este caso, en lo que respecta a la Comunicacién. Ya que la exigencia en
el DAP Legal sera que la Comunicacién contenga todos los elementos requeridos en
el articulo 237 de la LGS, los cuales contemplan incluso a las demas condiciones de la
transferencia. La adecuada estructuracion de la Comunicaciéon dependera del
cumplimiento de este requerimiento.

En esa linea, es oportuno reiterar que el alcance del contenido de la Comunicaciéon en
el marco de un DAP dependera de la regulacion que gobierna al procedimiento de
ejercicio de la preferencia. Dependiendo de la fuente especifica que contenga el DAP,
los requerimientos podran ser mayores o menores. Y ello determinara el modo en
coémo deben ser cumplidos.

Por ejemplo, en ocasiones se suele plasmar en los DAP convencionales que la
comunicacién debera contener tnicamente el nombre del tercero interesado, el precio
y la cantidad de acciones a transferir. Entonces, en tal caso, el accionista transferente
cumple con la estructuracion de su comunicacion con la inclusion de tales términos,
no siendo necesario colocar mas informacion. Y a su vez, los accionistas titulares no

podrian exigirle un detalle mayor al requerido en la regulacion del DAP convencional.

Un caso espafiol es ilustrativo al respecto. En este caso, el Tribunal Supremo espafiol
comentando un articulo del estatuto de una sociedad que contemplaba un DAP,
manifest6 que, toda vez que la regulacion sélo requeria indicar el numero de acciones
que se propone vender, el nombre y las circunstancias personales del comprador, y el
precio fijado para la venta, todo lo demas carecia de transcendencia, porque no era

oponible a los socios (STS 17-2015).

Ahora bien, respecto a la regulacion del 237 de la LGS, diversas preguntas e
incertidumbres surgen sobre el alcance de las condiciones adicionales que tendrian que
ser incluidas en la Comunicacion.

a)  ¢Cual es el alcance de las demas condiciones de la transferencia a
ser incluidas en la Comunicaci6én?

Una de las preguntas principales que surge respecto a las demas condiciones a
ser incluidas en la Comunicacién, es respecto a saber cual es el alcance de éstas.
En especifico, la cuestién principal es determinar qué condiciones adicionales
debe el Accionista Transferente incluir en la Comunicacion.

Al respecto, es importante recordar que, en el contexto de un DAP, el contenido
de la Comunicacién vendra determinado por los términos y condiciones de la
eventual transferencia al Tercero Interesado. Por lo cual, el Accionista Titular

98



debe incluir en la Comunicaciéon todos los términos y condiciones de la eventual
transmision de las acciones al Tercero Interesado.

Es indiferente si los términos y condiciones de la transaccién al Tercero
Interesado son propuestos por éste, por el Accionista Transferente o por ambos.
Sea cual fuere la situacién, dichos términos deberan formar parte de la

Comunicacion.

Lo indicado es relevante toda vez que, conforme a las reglas del articulo 237 de
la LGS, (i) los Titulares del DAP en caso decidan ejercer su DAP, adquiriran las
acciones en los términos y condiciones propuestos en la Comunicacién®; y (ii)
en caso de no ejercicio del DAP, la transferencia de las acciones al Tercero
Interesado debera darse en los términos y condiciones comunicadas, esto es, en

las contenidas en la Comunicacién®.

Como puede notarse, la indicaciéon de los términos y condiciones en la
Comunicaciéon cumple una funciéon de doble garantia: (i) asegura que la
adquisicion de las acciones por parte de los Titulares del DAP se producira de
conformidad con el contenido de la Comunicacion, y (i) en caso de no ejercicio
del DAP, garantiza a los Titulares del DAP que la transferencia al Tercero
Interesado se dara en los mismos términos y condiciones comunicados.

Asi, para una adecuada formacién de la Comunicacién es necesario que el
Accionista Transferente indique en la Comunicaciéon no soélo el nombre del
Tercero Interesado, la cantidad y clase de acciones a ser transferidas, y el precio
de las acciones, sino también las demas condiciones de la eventual transferencia

a ese tercero.

El contenido de la Comunicaciéon se completa con todos los términos y
condiciones de la eventual transferencia de las acciones al Tercero Interesado.
La finalidad de ello es que los Titulares del DAP tengan a su disposicion toda la
informacion necesaria para decidir el ejercicio de su DAP.

Con la informacion contenida en la Comunicacion, los Titulares del DAP
decidiran si ejercen su DAP igualando los términos y condiciones de la potencial
adquisicion del Tercero Interesado; o si permiten que éste adquiera las acciones.

Relacionado con las condiciones a ser incluidas en la Comunicacién, surgen otras
interrogantes e incertidumbres que pueden complicar el procedimiento de
ejercicio del DAP (Circo, 2016, p. 7), tales como:

@)  ¢Qué sucede si la adquisicion de las acciones por el Tercero Interesado
forma parte de una transacciéon mas amplia? (Cémo se llena el contenido

61 Articulo 237.- (...) El precio de las acciones, la forma de pago y las demds condiciones de la operacion,

62

seran los que le fueron comunicados a la sociedad por el accionista interesado en transferir. (...).
Articulo 237.- (...) El accionista podra transferir a terceros no accionistas las acciones en las condiciones
comunicadas a la sociedad cuando hayan transcurrido sesenta dias de haber puesto en conocimiento de
ésta su propdsito de transferir, sin que la sociedad y/o los demds accionistas hubieran comunicado su
voluntad de compra. (...).
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2.2.

de la Comunicacioén en estos casos? Y, ¢cual serfa el alcance del ejercicio
del DAP por parte de los Titulares del DAP?

(i) ¢Qué pasa en los casos en que la transferencia de las acciones al Tercero
Interesado contempla términos y condiciones unicas, personalisimas o
razonablemente imposibles de cumplir por parte de los Titulares del DAP?

En los casos indicados, independientemente del alcance del ejercicio del DAP
por parte de los Titulares del DAP, sera necesario que el Accionista Transferente
indique en la Comunicacién todos estos términos y condiciones de la transaccion
con el Tercero Interesado.

De esa manera, los Titulares del DAP, ya sea ante el ejercicio o no del DAP, no

podran cuestionar el cumplimiento del contenido de la Comunicacién requerido
por el articulo 237 de la LGS.

Sobre la respuesta en detalle a las preguntas planteadas, nos remitimos al numeral

3.2.7 de este capitulo referido al alcance del ejercicio del DAP por los Titulares
del DAP.

Sobre la naturaleza juridica de la Comunicacién

2.2.1. El contexto civilista del DAP

Llegado este punto, es el momento de desarrollar uno de los temas mas relevantes en
torno al DAP, y del cual conscientemente hemos evitado pronunciarnos: el marco
civilista del procedimiento de ejercicio del DAP. Como se ha podido notar,
principalmente el analisis efectuado del DAP hasta ahora ha sido desde la 6ptica
societaria y econémica. Pero existe un marco general de suma importancia en el DAP.
Ese es el civilista.

Muchas veces no se tiene en cuenta que, si bien el DAP incluido en una sociedad tiene
un origen societario, el procedimiento de ejercicio de este derecho de preferencia es
uno civilista. El procedimiento de ejercicio del DAP no es otra cosa que un
procedimiento de formaciéon de un contrato: el contrato de transferencia de la
propiedad de las acciones del Accionista Transferente.

Ahora bien, como es sabido, cuando nos encontramos en un contexto de contratacion
entre ausentes, como lo es en el procedimiento de ejercicio de un DAP, la formacion
de un contrato se compone basicamente de dos actos: (i) una oferta y (i) una
aceptacion.

Siendo ello asi, es necesario identificar cual es la naturaleza juridica de los actos y etapas
que componen el procedimiento de ejercicio del DAP Legal. De esa manera podremos
estar en una mejor posicion para comprender los requisitos que contienen, asi como
los efectos juridicos que generan.
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2.2.2.  ;Cual es la naturaleza juridica de la Comunicacion?

La interrogante mas importante respecto de la Comunicacién en el contexto del DAP
Legal radica en saber cudl es su naturaleza juridica. Esta interrogante se compone de
dos preguntas: (i) ¢Qué es juridicamente la Comunicacion?; y, (i) ¢qué efectos juridicos

genera?

Las respuestas a estas preguntas son determinantes para identificar no sélo los efectos
juridicos sino también practicos de la Comunicacion en el procedimiento de ejercicio
del DAP Legal. Ia vinculacion juridica de la Comunicacién y un ejercicio adecuado de
esta preferencia a su vez dependen también de estas respuestas.

El cuestionamiento de la naturaleza juridica de la comunicacién que remite el accionista
interesado en transferir sus acciones en el marco de un DAP es uno de los aspectos
que mas debate ha generado en la doctrina societaria y civil (Broseta, 1984, p. 103 y
ss.). Al respecto, como bien sintetiza Mufioz-Planas (1996, p. 2130), al preguntarnos
sobre squé es esta comunicacioén?, se han esbozado dos respuestas: (i) es una simple
“comunicacién”; y, (i) es una auténtica “oferta contractual”.

Como bien se sefiala, las consecuencias de la eleccion de una u otra respuesta son muy
distintas (Mufioz-Planas, 1996, pp. 2130 y ss.):

(i)  Sisealega que es una mera “comunicaciéon”, entonces estarfamos ante lo que se
conoce como una declaraciéon de ciencia, cuyos efectos serfan solamente
informativos. Y de ser asi, esta comunicacion no vincularia al accionista
transferente a efectuar la transmisiéon de las acciones en caso los titulares de la

preferencia decidan ejercer su derecho.

En este caso, la comunicaciéon tendria efectos meramente informativos y
exploratorios. Lo que se buscarfa es conocer si los titulares de la preferencia
estaban o no dispuestos a adquirir las acciones preferentemente. Y en caso estos
comunicasen que si se encuentran interesados, pues el accionista transferente no
estarfa obligado a transferirles las acciones. Con la consecuencia de que tampoco
podria transferirselas al tercero interesado; claro, salvo en los casos en que los
titulares hayan comunicado que no quieren valerse de su preferencia (Mufioz-
Planas, 1996, pp. 2130 y 2131).

En tal escenatio, eventualmente, la concretizacion de la transferencia tendria que
ser objeto de la celebraciéon de un posterior contrato entre el Accionista
Transferente y los Titulares del DAP que hayan comunicado su intencién de
adquirir las acciones. Pero ello estara sujeto a una negociaciéon, no pudiendo los
Titulares del DAP exigir coactivamente que se concretice la transmision
(Mufioz-Planas, pp. 2130 y 2131).

(i)  Por otro lado, si se afirma que estamos ante una auténtica “oferta contractual”,
entonces la vinculatoriedad de la comunicacién queda fuera de dudas. En
palabras de Mufioz-Planas, en este escenario nos encontrarfamos frente a “(...)
una declaracion de voluntad recepticia dirigida a perfeccionar la venta de las acciones si es
aceptada (1996, p. 2131).
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En este escenario, el Accionista Transferente quedarfa vinculado a su
comunicacion, y en caso los Titulares del DAP ejerzan su preferencia, entonces
el contrato de transferencia de acciones se perfeccionarfa y la obligaciéon de
transferir las acciones surgirfa.

En tal contexto, es necesario preguntarnos, en el marco del articulo 237 de la LGS,
¢cual es la naturaleza juridica de la Comunicacion? ¢Estamos ante una simple
comunicacion o ante una autentica oferta contractual?

En nuestra opinion, la Comunicacion es una auténtica oferta contractual que vincula
al Accionista Transferente, y que, en caso de aceptacion por parte de los Titulares del
DAP, conlleva a la celebracién de un contrato de transferencia de acciones. A

continuacion, explicaremos las razones de nuestra consideracion.

Dentro de nuestro ordenamiento, una oferta es una declaraciéon voluntad recepticia
destinada a formar un contrato (Forno, 1991, pp. 216 y ss.); siendo sus requisitos los
siguientes:

(i)  Completa o autosuficiente, ello significa que la oferta debe contener todos los
elementos que configuran el contrato que esta destinada a formar, de manera tal

que la sola aceptacion del destinario produzca el perfeccionamiento del contrato;

(i)  Recepticia, esto es, va dirigida a un destinatario o destinatarios en especifico,
surtiendo efectos desde el momento en que es recibida;

(i) Formal, significa que la oferta debera seguir la misma formalidad establecida para
el contrato que pretende petfeccionar, y/o la formalidad legal requerida para la
oferta misma, y

(iv) Seria, entendiéndose que el oferente tenga un real proposito de vincularse
juridicamente con la sola aceptacion de la oferta.

Siendo asi, a continuacién, explicamos el por qué la Comunicacién, de conformidad
con los requerimientos del articulo 237 de la LGS, se configura como una oferta
contractual:

(i)  La Comunicacién es completa o autosuficiente. Tal como vimos, el articulo 237
de la LGS requiere que en la Comunicacién consten los elementos del futuro
contrato, tales como la identificacién de las acciones, tanto en clase como en
namero; el precio (determinado o determinable); asi como las demas condiciones
de la transferencia. Estos elementos conforman la estructura del contrato de

transferencia de acciones que se perfeccionara en caso de aceptaciéon de los
Titulares del DAP.
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Cabe senalar que, el articulo indicado requiere adicionalmente que se consigne
en la Comunicacion la identificacion del Tercero Interesado. Esto, mas que ser
parte de los elementos de la oferta misma, es un requisito para la adecuada

estructuraciéon de la Comunicacion; y, por ende, para un adecuado ejercicio del

DAP Legal (Carrién, 2019, p. 47).

(i) ILa Comunicacién es recepticia. De acuerdo con el articulo 237 de la LGS, la
Comunicacién tiene un destinatario directo especifico: la SAC, a través del

gerente general(’3

. Téngase en cuenta que, en principio, la oferta debe ser remitida
a, y ser recibida por, sus destinatarios para cumplir con el caracter recepticio. Sin
embargo, en el caso del DAP Legal el destinatario directo es la SAC, y los

destinatarios indirectos son los Accionistas Titulares, ambos Titulares del DAP.

Teniendo ello presente, de conformidad con la regulaciéon del DAP Legal, para
que la Comunicacién, como oferta contractual, entre en vigencia y surta efectos
respecto a los Titulares del DAP, es suficiente con su recepcion por parte de la
SAC, a través del gerente general. Luego de ello, sera responsabilidad del gerente
general el remitir l]a Comunicacion a los Accionistas Titulares dentro del plazo
establecido por la norma.

Sin perjuicio de lo senalado, en aras de evitar potenciales controversias respecto
ala efectiva recepcion de la Comunicacion por parte de los Accionistas Titulares,
es recomendable que ésta al ser remitida a la SAC, sea enviada también con copia
a dichos accionistas.

(i) La Comunicacion es formal. El articulo 237 establece una formalidad especifica
para la Comunicacién: por escrito. Esto se deriva de la indicacién de que la
intencion de transferencia debe ser comunicada mediante “carta”. De alli que la
formalidad sea por escrito.

Usualmente, y es lo recomendable, la Comunicacién se remite por conducto
notarial a fin de dejar constancia de la fecha cierta a partir de la cual se
comenzaran a computar los plazos de la vigencia de esta.

Sin perjuicio de ello, el articulo 237 de la LGS no establece otro requisito
adicional para esta carta que el que sea por escrito; por ende, cualquier
mecanismo que permita plasmar por escrito la Comunicacion, ya sea fisico o
virtual, sera susceptible de cumplir con dicho requerimiento.

(iv)  Por dltimo, el envio de la Comunicacion se da en el contexto de la activacion del
DAP Legal, lo cual presupone un analisis previo por parte del Accionista

63 Articulo 237.- El accionista que se proponga transferir total o parcialmente sus acciones (...) debe
comunicarlo a la sociedad mediante carta dirigida al gerente general, quien lo pondrd en
conocimiento de los demas accionistas (...).
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Transferente sobre la potencial transferencia de sus acciones, y, por ende, lleva

consigo una real intencién de vincularse juridicamente.

Asi las cosas, podemos dar respuesta a las interrogantes planteadas: :Qué es la
Comunicaciéon? Es una oferta contractual destinada a perfeccionar un contrato de
transferencia de acciones. ¢Qué efectos genera? Como toda oferta contractual
(Morales, 2011, pp. 90-91), la Comunicacién le otorga el poder a los Titulares del DAP
de, con su sola decision, perfeccionar el contrato de transferencia de acciones (derecho
potestativo); quedando el Accionista Transferente sujeto a la decision que éstos
adopten (estado de sujecion).

2.2.3. Sobre el plazo de la Comunicacion

La Comunicacién, en tanto oferta contractual, tiene un plazo de vigencia determinado
en el cual surte sus efectos. Al respecto, en el articulo 237 de la LGS se establecen tres
plazos a considerar:

@)  Elplazo de diez (10) dias siguientes a la recepcion de la Comunicacion que tiene
el gerente general de la SAC para poner en conocimiento de los Accionistas
Titulares esta carta.

(i) El plazo de treinta (30) dfas para que los Accionistas Titulares puedan ejercer su
DAP.

(i) El plazo de sesenta (60) dias que transcurren desde efectuada la Comunicacion
sin que los Titulares del DAP hayan ejercido su preferencia, y después del cual
el Accionista Transferente podra transferir sus acciones al Tercero Interesado.

De los plazos indicados, la pregunta que surge es scual es el plazo de vigencia de la

Comunicacién?

El plazo (i) es descartado como plazo de la vigencia de la Comunicacién ya que es el
plazo interno que maneja el gerente general para poner la Comunicaciéon en
conocimiento de los Accionistas Titulares.

En cuanto al plazo (ii), podria alegarse que es el plazo que tendrfan los Accionistas
Titulares para ejercer su preferencia, por lo cual éste serfa el plazo de vigencia de la
Comunicacion, al menos para los Accionistas Titulares. Sin embargo, el articulo 237
permite que la notificacién de la voluntad de compra por parte de los Titulares del
DAP, Accionistas Titulares y/o la SAC, se produzca dentro del plazo (iii)*.

En tal sentido, el plazo de vigencia de la Comunicacién dentro del cual surte sus efectos
como oferta contractual es de sesenta (60) dias desde que ésta es puesta en
conocimiento de la SAC. Por lo tanto, este es el plazo que tienen los Titulares del DAP

64 Articulo 237.- (...) El accionista podra transferir (...) cuando hayan transcurrido sesenta dias de haber
puesto en conocimiento de ésta su proposito de transferir, sin que la sociedad y/o los demas
accionistas hubieran comunicado su voluntad de compra. (...).
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para ejercer su DAP; y luego del cual, en caso de no ejercicio, el Accionista
Transferente estara habilitado para transmitir sus acciones al Tercero Interesado.

2.2.4. Desde qué momento se comienza a computar el plazo de la
Comunicacion?

Habiendo senalado el plazo de vigencia de la Comunicacion, se torna importante saber
desde cuando este se inicia, esto es, desde cuando comienzan a surtir los efectos de
esta oferta. Al respecto, la LGS no establece una regulacion especifica aplicable a las
comunicaciones dentro del procedimiento de ejercicio del DAP Legal, por lo cual, en
tanto oferta contractual, le sera de aplicaciéon la normativa civil correspondiente a las
declaraciones contractuales (Carrion, 2019, p. 49).

El Cédigo Civil, en lo concerniente a declaraciones contractuales entre ausentes, como
es el caso del DAP Legal, reconoce dos formas de canalizar dichas declaraciones: (i)
por medios fisicos, y (ii) a través de medios electrénicos, 6pticos u otro analogo®. La
regla de recepcion y conocimiento de estas declaraciones, y por ende del inicio de su
vigencia, varia dependiendo ante cudl de los dos supuestos nos encontramos.

En el caso de las declaraciones contractuales efectuadas por medios fisicos, como una
carta fisica, estas se consideran conocidas desde el momento en que llegan a la
direccion del destinatario; claro, salvo que pruebe que, sin su culpa, se encontraba en
imposibilidad de conocerlas.

En cuanto a las declaraciones realizadas por medios electrénicos, Opticos u analogos,
dado que, por su propia naturaleza éstas no tienen como destino la direccion fisica del
destinatario, sino un destino “virtual”, la regla de recepcién cambia. En estos casos, la
recepcién y conocimiento de la declaracion se presumira cuando el remitente reciba el

acuse de recibo.

Asi las cosas, el inicio del computo del plazo de vigencia de la Comunicacién dependera
de si ésta es remitida a través de medios fisicos o través de medios electronicos. En
caso de medios fisicos, la Comunicacién iniciara su vigencia desde el dia en que ésta
llega a la direccién fisica de la SAC. Y en los casos de medios electrénicos, Opticos u
otro analogo, el inici6 de vigencia se dara con el acuse de recibo de la SAC.

Sin petjuicio de lo sefialado, es recomendable, en general, a efectos de evitar
controversias respecto al inicio de la vigencia de la Comunicacion, que en el estatuto
se establezca expresamente desde qué momento comienza a surtir efectos. Asimismo,
es importante que se consigne la direcciéon fisica de la SAC en donde llegara la

% Articulo 1374.- Conocimiento y contratacion entre ausentes
La oferta, su revocacién, la aceptacion y cualquier otra declaraciéon contractual dirigida a determinada
persona se consideran conocidas en el momento en que llegan a la direccién del destinatario, a no ser que
este pruebe haberse encontrado, sin su culpa, en la imposibilidad de conocetla.
Si se realiza a través de medios electrénicos, épticos u otro analogo, se presumira la recepcion de la
declaracién contractual, cuando el remitente reciba el acuse de recibo.
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Comunicacion; y en caso de medios electronicos, que se indique cual es la direccién
virtual o electrénica de la SAC, regulandose desde qué momento se considerara
recibida la Comunicacién por estos medios.

2.3. ¢Qué sucede cuando existe una pluralidad de Accionistas Transferentes?

Otro escenario de muy probable ocurrencia en la practica es que existan varios Accionistas
Transferentes que pretendan transferir sus acciones a un mismo Tercero Interesado. Esto se
puede dar precisamente porque, en no pocas ocasiones, el Tercero Interesado tendra la
intencion de ingresar a la sociedad adquiriendo una porcién significativa de las acciones que
le permitan obtener el control social, o al menos una mayoria considerable en la sociedad
(Carrioén, 2019, p. 55).

En tal contexto, naturalmente cada Accionista Transferente tendra que activar el
procedimiento de ejercicio del DAP de manera previa a concretizar la transferencia de sus
acciones. El riesgo que surge es que, al iniciarlo, podria darse que los Titulares del DAP sélo
decidan adquirir las acciones ofertadas por uno o algunos de los Accionistas Transferentes,
pero no las de todos. Con la consecuente frustraciéon de la transferencia al Tercero
Interesado, cuyo interés sera adquirir la totalidad y no solo una parte de las acciones (Carrion,
2019, p. 55).

En estos casos, para evitar tales riesgos, compartimos la posicion de que es completamente
factible que los Accionistas Transferentes condicionen la transferencia de sus acciones a los
Titulares del DAP a la adquisicién de la totalidad de acciones ofertadas, esto es, al total
ofrecido por ellos en conjunto (Carrion, 2019, p. 55). Inclusive, en este tipo de escenarios,
serfa recomendable que la Comunicacién a enviarse sea una sola, la cual contemple los

términos y condiciones de la eventual transferencia conjunta al Tercero Interesado.

Como bien sefala Carrion al respecto (2019, p. 59), el condicionamiento de la adquisicién de
todas las acciones de los Accionistas Transferentes sera precisamente una de las “demas
condiciones de la transferencia” al Tercero Interesado y, como tal, tendrfa que ser cumplida
port los Titulares del DAP en caso deseen ejercer su preferencia.

III. ELEJERCICIO DEL DERECHO DE ADQUISICION PREFERENTE POR
PARTE DE LOS TITULARES DEL DAP

3.1. ¢Cual es la naturaleza juridica del ejercicio del Derecho de Adquisicion
Preferente?

Hemos indicado previamente que el procedimiento de ejercicio del DAP Legal se enmarca
en un proceso de formacién de un potencial contrato de transferencia de acciones entre el
Accionista Transferente y los Titulares del DAP.

En este procedimiento, la Comunicacién constituye una oferta contractual. Esta oferta le
otorga un derecho potestativo a los Titulares del DAP de decidir, con su sola voluntad, el
perfeccionamiento del contrato, estando el Accionista Transferente sujeto a la decisiéon que
éstos adopten.

106



El ostentar un DAP significa entonces que los Titulares del DAP tienen la prerrogativa de
decidir, de manera preferente, si adquieren o no las acciones del Accionista Transferente
(Carrién, 2019. p. 48). Siendo asi, dependiendo de la decision de los Titulares del DAP, el
procedimiento de ejercicio del DAP Legal puede tener o no como resultado la adquisiciéon
de las acciones del Accionista Transferente (Carrion, 2019, p. 48). Esta decisiéon recae
exclusivamente en los Titulares del DAP.

En tal sentido, en caso los Titulares del DAP deseen adquirir las acciones ofrecidas por el
Accionista Transferente, tendran que ejercer su DAP y perfeccionar asi un contrato de
transferencia de acciones. Ejercer el DAP significa aceptar los términos y condiciones
contenidos en la Comunicacion. Por lo cual, coincidimos en que el ejercicio del DAP Legal

se constituye en la aceptacion de la oferta contractual contenida en la Comunicacion (Carrion,

2019, p. 48).

La naturaleza juridica del ejercicio del DAP Legal, como acto, es el ser la aceptacion
contractual de la oferta de adquisicion de las acciones del Accionista Transferente. Y como
tal, el ejercicio del DAP debera cumplir con los requisitos de una aceptaciéon contractual
(Carrion, 2019, p. 48), a saber:

(@)  Seroportuno. El ejercicio del DAP, esto es, la comunicacion de la voluntad de compra
por parte de los Titulares del DAP debe ser informada oportunamente al Accionista
Transferente dentro del plazo de vigencia de la Comunicacion.

De conformidad con el articulo 1375 del Codigo Civil™, la aceptaciéon debe llegar a
conocimiento del Accionista Transferente dentro del plazo establecido por él. En este
caso, el plazo de vigencia de la oferta, y por ende dentro del cual tiene que ser
comunicado el ejercicio del DAP Legal, viene establecido legalmente.

(i)  Ser incondicional. El ejercicio del DAP Legal tiene que ser conforme con la
Comunicacion. Con el ejercicio del DAP, por regla general, los Titulares del DAP
hacen suyos los términos y condiciones tal cual estan contenidos en la oferta
contractual del Accionista Transferente, sin modificarlos®’.

(i) Formal. El ejercicio del DAP Legal tiene que seguir la formalidad requerida por el
Accionista Transferente en su Comunicacion para surtir efectos como aceptacion
contractual.

A continuacién, en esta seccion veremos las particularidades que presenta el ejercicio del
DAP Legal como aceptacion contractual. Ademas, analizaremos a detalle el cumplimiento
de los requisitos para el ejercicio de la preferencia por parte de los Titulares del DAP.

%  Articulo 1375.- La aceptacion debe llegar a conocimiento del oferente dentro del plazo establecido por él.

7 Este es un requisito uniformemente aceptado para el ejercicio de un derecho de preferencia. Ver, por
ejemplo, para el caso del ROFR a Lillard, Szygenda y Wise, 2010, pp. 475 y ss., quienes mencionan “The
“excact-match” requirement is founded on the basis rule of offer and acceptance that an offeree may not vary the offer’s terms —
that is, an acceptance must be the “mirror image” of the offer”. (Lillard et al., 2010, p. 476).
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Finalmente, trataremos de dar respuesta a las preguntas, interrogantes y situaciones
problematicas que surgen de la regulacion sobre el ejercicio del DAP Legal en la LGS.

3.2. Incertidumbres y problemas en torno al ejercicio del Derecho de Adquisicion
Preferente por parte de los Titulares del DAP

Recapitulando lo explicado hasta este punto: el envio de la Comunicacién por parte del
Accionista Transferente a la SAC es el Paso 1 dentro del procedimiento de ejercicio del DAP
Legal. El Paso 2 es la remisién de la Comunicacion recibida por la SAC, a través del gerente
general, a los Accionistas Titulares. Luego de lo cual, como Paso 3, los Titulares del DAP
decidiran el ejercicio de su DAP. Y finalmente, como Paso 4, en caso de no ejercicio, el
Accionista Transferente podra transferir las acciones al Tercero Interesado.

Veamos en esta seccion las incertidumbres y problemas que pueden surgir en el Paso 2y 3
del procedimiento de ejercicio del DAP Legal.

El articulo 237 de la LGS sefala que, una vez remitida la Comunicaciéon a la SAC por parte
del Accionista Transferente, el gerente general de la SAC tiene diez (10) dfas desde recibida
para ponerla en conocimiento de los Accionistas Titulares, quienes a su vez tendran un plazo
de treinta (30) dfas para ejercer su DAP a prorrata de su participacion en el capital. Y en caso
de no ejercicio del DAP por parte de los Titulares del DAP dentro del plazo de sesenta (60)
difas de recibida la Comunicacion, el Accionista Transferente quedara liberado para transmitir

sus acciones.

En tal contexto, luego de recibida la Comunicacion por parte de la SAC, llega la etapa decisiva
en la cual los Titulares del DAP decidiran si adquieren o no las acciones. Sin embargo, dada
la regulacion de la LGS, esta etapa tiene la potencialidad de volverse problematica dadas las
incertidumbres que contiene. Asi, algunas de las interrogantes que surgen son las siguientes:

@) ¢Qué sucede si el gerente general tarda en enviar, o no envia, la Comunicacién a los
Accionistas Titulares? En tales casos, ¢qué pasaria con el DAP de los Accionistas
Titulares? Y, ¢se verfa afectado el DAP de la SAC?

(i1) ¢Cudl es el plazo que realmente tienen los Accionistas Titulares y la SAC para ejercer
su DAP? ¢Es treinta (30) dias, sesenta (60) dias o incluso un plazo mayor?

(i)  ¢En qué consiste el que los Accionistas Titulares ejerzan su DAP “a prorrata” de su
participacion en el capital?

(@iv)  ¢En qué situaciones la SAC, como Titular del DAP, esta habilitada para adquirir las
acciones en transferencia? ¢Cémo tomarfa la SAC tal decision y cudl es el plazo que
tendrfa para ello?

) ¢Cual es el alcance del ejercicio del DAP por parte de los Titulares del DAP? :Qué
consecuencias juridicas tiene?
A continuacioén, plantearemos y trataremos de absolver estas y otras interrogantes que surgen

en torno al ejercicio del DAP por parte de los Titulares del DAP.
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3.2.1. Elincumplimiento del gerente general en el envio de la Comunicaciéon
a los Accionistas Titulares

Una vez que la Comunicacién es recibida por la Sociedad, surge el deber del gerente
general de poner en conocimiento de los Accionistas Titulares dicha comunicacion.
Esta obligacién debe cumplirse dentro de los diez (10) dias siguientes de recepcionada
la Comunicacién por la SAC.

El envio de la Comunicacién a los Accionistas Titulares les permite tomar
conocimiento de la intencién de transferencia de las acciones por parte del Accionista
Transferente y, por ende, los habilita a evaluar la conveniencia del ejercicio de su DAP.

Sin embargo, podtia suceder que la Comunicacion, por causas imputables al gerente
general, les llegue fuera del plazo indicado por la LGS, reduciendo asi el tiempo que
tendrfan para decidir el ejercicio de su preferencia; o peor aun, podria incluso no
llegarles nunca. En tales casos, las preguntas que surgen son: ¢qué podrian hacer los
Accionistas Titulares al respecto? ¢el procedimiento de ejercicio del DAP sufriria
alguna afectacioén?

Sin duda, el hecho de que la Comunicacion les llegue a los Accionistas Titulares
después del plazo de diez (10) dias establecido, o que incluso nunca lleguen a recibirla,
les significara una grave afectacion patrimonial y societaria, ya sea por la dificultad de
tener que tomar una decisiébn en un tiempo MAs COLto O porque se verin
imposibilitados de ejercer su DAP.

Lamentablemente para los Accionistas Titulares, dentro del esquema de ejercicio del
DAP Legal, la obligacion de poner en su conocimiento la Comunicacion recae en el
gerente general, y en caso de incumplimiento (tardio o total), es éste quien tendrd que
responder frente a ellos por los dafios que su conducta causase (Elias, 2015b, pp. 84-
85; Guillén, 2003, p. 914).

En ese sentido, la demora en la puesta en conocimiento de la Comunicacioén, o la falta
de ésta, no implicara una extension del plazo que tienen los Accionistas Titulares para
ejercer su DAP, ni tampoco el otorgamiento de una nueva oportunidad para adquirir
las acciones. En el esquema societario del DAP Legal, este riesgo recae en los
Accionistas Titulares.

Adicionalmente, es relevante mencionar que el incumplimiento del gerente general de
comunicar oportunamente la Comunicacion, no sélo puede causar afectaciones a los
Accionistas Titulares, con miras al ejercicio del DAP, sino también a la SAC.
Recuérdese que la SAC también es titular subsidiaria del DAP. Por lo que una demora
o ausencia en la remisiéon de la Comunicacion a los Accionistas Titulares, puede
potencialmente acortar o anular el plazo que la misma SAC tendrfa para decidir el
ejercicio de su DAP.

Esta situacion, por regla general, le es ajena al Accionista Transferente, quien cumple
su deber en el procedimiento de ejercicio del DAP Legal con remitir la Comunicacion
a la SAC. Por lo cual, el incumplimiento del gerente general no tendria por qué
afectarlo.
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En sintesis, la ausencia o la tardanza en la remisién de la Comunicacion son riesgos
que recaen en los Titulares del DAP, y al ser asi, por regla general, no pueden ser
trasladados al Accionista Transferente. Por lo cual, el gerente general tendra que
responder por los dafios que irrogue tanto a los Accionistas Titulares como a la SAC.
La validez del procedimiento de ejercicio del DAP en tales situaciones no se vera
afectada.

3.2.2. ¢Cuales son los plazos que realmente tienen los Accionistas Titulares y
la SAC para ejercer su DAP?

Habiendo determinado que la oportunidad y el plazo que tienen los Titulares del DAP
para ejercer su DAP no se ven afectados por la demora o ausencia del envio de la
Comunicacioén por parte del gerente general, es preciso preguntarnos: (i) ¢cual es ese
plazo que tienen los Accionistas Titulares y la SAC para ejercer su preferencia? vy, (ii) si
¢este plazo podria ser en ocasiones distinto al establecido legalmente?

a)  ¢Cual es el plazo que tienen los Titulares del DAP para ejercer su
preferencia?

Antes de determinar el plazo que tienen los Accionistas Titulares y la SAC para
evaluar los riesgos de la potencial transferencia de las acciones al Tercero
Interesado y decidir el ejercicio de su DAP, es necesario efectuar algunas
precisiones.

Por regla general, el plazo para el ejercicio del DAP por parte de los Titulares
del DAP, tanto Accionistas Titulares como la SAC, se encuentra intimamente

relacionado con el plazo de vigencia de la Comunicacion.

Como indicamos previamente, el plazo de vigencia de la Comunicacién es de
sesenta (60) dias desde que esta es comunicada a la SAC; por lo cual, el plazo
que tienen los Accionistas Titulares y la SAC para ejercer su DAP, esto es, para
comunicar su aceptacion al Accionista Transferente, es el plazo durante el cual
se encuentre vigente esta oferta contractual.

Sin perjuicio de lo sefialado, teniendo en cuenta que existen dos Titulares del
DAP Legal: los Accionistas Titulares y la SAC, es necesario determinar los plazos
internos que cada uno de éstos tienen para comunicar su voluntad de adquirir
las acciones. Veamos.

Segun el esquema de ejercicio del DAP Legal, en un escenatio ideal, el plazo de
sesenta (60) dias de vigencia de la Comunicacién se distribuirfa del siguiente
modo:

(i)  Primer acto: Dentro de los primeros diez (10) dias, el gerente general

pondra la Comunicacién en conocimiento de los Accionistas Titulares.

(i)  Segundo acto: Dentro de los treinta (30) dias siguientes, los Accionistas
Titulares decidiran si ejercen o no su DAP, y comunicaran esta intencién
ala SAC.
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Hasta aqui ya transcurrieron cuarenta (40) dias del total de sesenta (60)
dias de vigencia de la Comunicacion.

(i) Tercer acto: En caso los Accionistas Titulares hayan decidido no ejercer
completamente su DAP, dentro de los veinte (20) dias restantes, la SAC
tendra que tomar la decisién de adquirir o no las acciones.

Segun el esquema contemplado en la LGS, los Accionistas Titulares, como
beneficiarios principales del DAP, tendrian en principio treinta (30) dias desde
que reciben la Comunicacion por parte del gerente general para tomar la decision
de ejercer su DAP, independientemente de la demora en la remisién de la

Comunicacion.

Luego de transcurridos los treinta (30) dias sin que los Accionistas Titulares
hayan decidido adquirir completamente las acciones, en aplicacion de los
articulos 237 y 238 de la LGS, la SAC quedara habilitada para convocar a una
junta general de accionista para decidir el ejercicio de su DAP. Para la adopcién
de este acuerdo se requerird una mayorfa no inferior a la mitad del capital
suscrito.

El plazo interno que tendra la SAC para decidir el ejercicio de su DAP inicia
luego de transcurrido el plazo interno que tienen los Accionistas Titulares para
comunicar su intenciéon de compra a la SAC, sin que hayan decidido ejercerlo
completamente. Este plazo, en un escenario ideal, sera de veinte (20) dias; sin
embargo, en caso el gerente general demore en transmitir l]a Comunicacion a los

Accionistas Titulares, este plazo quedara eventualmente acortado.

Sin petjuicio de lo sefalado, consideramos que, si bien el plazo interno
establecido para que los Accionistas Titulares decidan la adquisiciéon de las
acciones es de treinta (30) dias, éstos podrian en realidad tomar la decision final
ejercer su DAP hasta antes de que la SAC adopte el acuerdo de adquirir las
acciones; claro, siempre que, en ultima instancia, el ejercicio del DAP sea
comunicado externamente al Accionista Transferente dentro del plazo de
sesenta (60) dias de vigencia de la Comunicacion.

Las razones para tal consideracion son las siguientes:
(@)  Los titulares principales del DAP son los Accionistas Titulares, por lo cual,

cualquier plazo interno establecido debe interpretarse a su favor;

(i)  Relacionado con lo anterior, la adquisicién por parte de la SAC de sus
propias acciones es una situacioén excepcional, por lo cual, en la medida de
lo posible, su actuacion debe ser subsidiaria y de dltima ratio; y,

@iii) El articulo 237 no establece que, transcurridos los treinta (30) dias, los
Accionistas Titulares ya no podran tomar la decision de ejercer su DAP;
al contrario, hace énfasis en que recién transcurridos los sesenta (60) dias
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de vigencia de la Comunicacion, “sin gue la SAC y/o los demis accionistas
hubieran comunicado su voluntad de compra” (ejercido su DAP), el Accionista
Transferente quedara liberado para transferir sus acciones.

De ello se desprende que, sin perjuicio del plazo interno contemplado, los
Accionistas Titulares podran tomar la decision de ejercer su DAP dentro
del plazo de vigencia de la Comunicacion, en las condiciones previamente
sefialadas. Por lo cual, de ser el caso, el Accionista Transferente no podria

cuestionar tal ejercicio.

Sin perjuicio de lo sefialado, debe quedar claro que el riesgo de la
ordenaciéon de los plazos internos para un adecuado ejercicio del DAP
Legal, recae en los Titulares del DAP.

Finalmente, nétese que el articulo 237 de la LGS establece que la voluntad de
compra, esto es, el ejercicio del DAP Legal, podria ser efectuado por (i) los
Accionistas Titulares, (i) la SAC, o (iii) los Accionistas Titulares y la SAC, al
utilizar la conjugacion “y/o0”. Por lo cual, una de las opciones que otorga la LGS
es que el ejercicio del DAP Legal sea realizado de manera conjunta entre los
Accionistas Titulares y la SAC. Mas adelante veremos en qué circunstancias esta
situacion particular serfa posible de presentarse y cual serfa el procedimiento a

seguir.
b)  ¢El plazo para el ejercicio del DAP Legal podria ser modificado?

De lo desarrollado hasta el momento, queda claro que el plazo de vigencia de la
Comunicacion es de sesenta (60) dias, y que este es el plazo dentro cual los
Titulares del DAP tendran que tomar la decision de ejercer su DAP.

Al respecto, surge una interesante pregunta: spodria este plazo ser modificado a
requerimiento de los Titulares del DAP; por propuesta del Accionista Titular

y/o pot mutuo acuerdo?

En la practica, en determinadas situaciones, podria darse que el plazo establecido
legalmente sea muy corto para que los Titulares del DAP puedan llevar a cabo
un analisis minucioso de la transacciéon. Ello podria suceder en casos en que la
transaccion sea una compleja.

Por ejemplo, en las operaciones de fusiones y adquisiciones de empresas, la
oferta de adquisicion de las acciones de una sociedad es realizada por el Tercero
Interesado usualmente luego de haber llevado a cabo un proceso de due diligence
técnico y legal, en el cual se analiza la conveniencia de la transaccién. Este
proceso de analisis puede llevar varios meses, y la negociacion del contrato, otros

meses mas.

En tal contexto, si estamos frente a una transacciéon compleja, ¢podrian los
Titulares del DAP exigir tener un plazo mayor al establecido por la LGS para
decidir el ejercicio de su DAP? En nuestra consideracion, la respuesta categorica
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es la negativa. El plazo para el ejercicio del DAP Legal es el que es. Y no puede
ser modificado por exigencia unilateral de los Titulares del DAP.

La razén fundamental para negar la exigencia de un mayor plazo por parte de
los Titulares del DAP, es que estamos ante un plazo establecido legalmente, y
acogido como tal por los accionistas al momento de incorporarlo a la SAC. La
previsioén a ese momento fue que, independientemente de quienes vayan a tener
el rol de Accionista Transferente o de Accionistas Titulares en el futuro, y/o de
la complejidad de la transaccion, el plazo que tendran para decidir el ejercicio del
DAP sera el contemplado en el articulo 237.

En tal sentido, el hecho de que, por ejemplo, el Tercero Interesado haya tenido
un plazo mayor para analizar la conveniencia de la adquisicién, en principio, no
deberia tener ninguna implicancia en el plazo de ejercicio de la preferencia de los
Titulares del DAP®,

Consideramos que tampoco es factible el otorgamiento de un mayor plazo de
manera unilateral por parte del Accionista Transferente. Ello si bien podria
considerarse mas favorable para los Titulares del DAP, en realidad
desnaturalizaria las reglas de juego del procedimiento de ejercicio del DAP Legal,
y modificaria los factores de competencia intrinsecos de esta preferencia®.

Debe tenerse presente que el plazo para el ejercicio del DAP por parte de los
Titulares del DAP es uno de los riesgos inherentes dentro del esquema de un
DAP. Dentro de este plazo los Titulares del DAP tendran que evaluar si ejercen
o no su preferencia. A su vez, este plazo otorga certeza al Accionista
Transferente sobre la oportunidad de la transferencia de las acciones, ya sea a los
Titulares del DAP, en caso de ejercicio del DAP, o al Tercero Interesado, en
caso de no ejercicio. Este plazo también proporciona certidumbre al Tercero
Interesado sobre el momento en que, en caso de no ejercicio, podra cerrar la

transaccion y convertirse en accionista.

Al ser un riesgo propio del procedimiento de ejercicio del DAP, los efectos del
plazo tienen que ser asumidos por todos los actores involucrados, esto es, por el
Accionista Transferente, por los Accionistas Titulares, por la SAC, e incluso por
el Tercero Interesado. Y al ser un plazo establecido legalmente, este no puede
set, por regla general, modificado.

% Es razonable incluso que, en determinadas circunstancias, el Tercero Interesado tenga mayores plazos para

69

evaluar la transaccion, toda vez que es alguien ajeno a la SAC y, por ende, alguien que no contarfa con la
informacién que los Titulares del DAP, por su propia condicién, si.

Ante la activaciéon de un DAP Legal, los accionistas se ven en la posicion de decidir el ejercicio de su DAP.
Para tomar esta decisién es trascendental no sélo la evaluacion técnica de la pertinencia de la adquisicion,
sino también la disponibilidad de fondos para llevarla a cabo. Dependiendo quienes sean los Accionistas
Titulares, su capacidad técnica y financiera para proceder con el ejercicio del DAP Legal, variara. Sin
perjuicio de ello, el DAP Legal los coloca en igualdad de condiciones, estableciendo un periodo unico y
determinado para tomar esta decision, independientemente de las condiciones particulares de cada
accionista. Y ese es un riesgo conocido y asignado con la sola adopcién del DAP Legal, por lo cual cualquier
cambio unilateral en este plazo, modificaria los riesgos asignados inicialmente, pudiendo significar un
favorecimiento para algunos, pero también un petjuicio para otros.
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Ante la activacion del DAP Legal, la unica situacioén en la cual consideramos
valido modificar el plazo para el ejercicio del DAP, es por consenso total entre
los Accionistas Titulares, la SAC y el Accionista Transferente. De lo contrario,
cualquier otra modificacion a este plazo significara una vulneracion a las reglas
de juego del procedimiento de ejercicio del DAP vy, por ende, una afectacion a

su validez.

En sintesis, el plazo de ejercicio del DAP es parte de las reglas de juego del DAP
Legal y no puede ser modificado, salvo por consenso total entre los Titulares del
DAP y el Accionista Transferente. Sera este plazo el que se tendra que observar
para llevar a cabo un adecuado procedimiento de ejercicio del DAP.

c) ¢El plazo de ejercicio del DAP puede verse afectado por
informacién insuficiente en la Comunicacion?

Una cuestién adicional vinculada con el plazo de ejercicio del DAP Legal se
presenta cuando, a consideracion de los Titulares del DAP, la informacion
contenida en la Comunicacion es insuficiente y/o poco clara. En este contexto,
la pregunta que surge es si, a consecuencia de esta situacion, el plazo para el
ejercicio del DAP sufrirfa alguna afectacion.

Al respecto, en principio, son dos los eventuales escenarios:

(@)  Que la informacién faltante o poco clara se encuentre directamente
vinculada con los elementos requeridos en el articulo 237 de la LGS para
la estructuraciéon de la Comunicacion, lo cual determine la incompletitud

o falta de suficiencia de ésta como oferta.

En tal escenario, indudablemente, el plazo de ejercicio del DAP Legal se
vera afectado, y éste tendra que volver a iniciarse desde cero una vez que

el Accionista Transferente haya completado la informacion.

(i)  Que la informacion faltante o poco clara no se encuentre directamente
vinculada con los elementos requeridos legalmente para la Comunicacion,
no afectandose a su vez su consideraciéon como oferta.

En estos casos, por regla general, el plazo para el ejercicio del DAP Legal
no se vera afectado. En nuestra opinidn, serd responsabilidad de los
Titulares del DAP solicitar la informacién adicional que requieran y/o
buscar un esclarecimiento de parte del Accionista Transferente. Y este

ultimo, a su vez, tendria que absolver dichos requerimientos a su riesgo.

Tal como Lillard, Szygenda y Wise (2010) refieren respecto del ROFR, en
postura que compartimos, una vez que el Accionista Transferente ha
informado razonablemente los términos de la Comunicacién, “(...) the

holder «has a subsequent duty to undertake a ‘reasonable’ investigation of any terms
unclear to hiny” (p. 468).
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En ese sentido, de ser el caso, los Titulares del DAP tendran la carga de,
ante la identificacion de informacién insuficiente o poco clara,
razonablemente requerir clarificacion. Ante ello, el Accionista
Transferente tendra que decidir si da respuesta o no al requerimiento de
los Titulares del DAP; bajo riesgo de tener luego que demostrar que la
Comunicacion no requeria mayor informaciéon o esclarecimiento (Lillard
et al., 2010, p. 468).

Ante tal escenario, en caso los Titulares del DAP no busquen
esclarecimiento de la Comunicacién, y decidan no ejercer su DAP, no
podran después cuestionar el procedimiento de ejercicio del DAP Legal
(Lillard et al., 2010, p. 468).

Esta postura es razonable y se ajusta a la regulaciéon del DAP Legal.

En primera instancia la SAC, a través del gerente general, debe servir como
filtro adecuado y razonable para evitar que estas situaciones sucedan. Es
légico y entendible que, para la notificaciéon de la Comunicacién a los
Accionistas Titulares, el gerente general tenga un plazo de hasta diez (10)
dias, en el cual tendrfa que hacer una revision preliminar de la
Comunicacion y verificar asi que ésta cuenta con los elementos necesarios
antes de comunicarsela a los Accionistas Titulares. De no ser asi, un
requerimiento inmediato para el Accionista Transferente se torna
obligatorio.

Y, en segunda instancia, en caso de que aun luego de haber pasado el
primer filtro, los Accionistas Titulares consideren que existen aspectos por
clarificar, entonces dentro del plazo que tienen para ejercer su DAP
deberan buscar el debido y oportuno esclarecimiento.

Finalmente, sin petjuicio de lo sefialado, cabe mencionar que, podria darse
el caso de que un no esclarecimiento oportuno por parte del Accionista
Transferente pueda efectivamente afectar el ejercicio del DAP Legal. En
tal caso, los Titulares del DAP tendran la carga de asi demostratlo, y el
Accionista Transferente tendra que probar lo contrario.

Siendo asi, dentro de las previsiones que los accionistas deben tener en cuenta al
incorporar el DAP Legal en su SAC, es que el periodo en el cual deberan estudiar,
evaluar y decidir la adquisicion de las acciones sera el establecido en el articulo 237 de
la LGS. Este plazo, dependiendo del contexto de la adquisicion, podria eventualmente
ser suficiente o podria no setlo, sin embargo, ese es uno de los riesgos asumidos con
el DAP Legal.
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3.2.3. ¢En qué consiste el ejercicio del DAP “a prorrata” de su participacion
en el capital por parte de los Accionistas Titulares?

Adentrandonos en el modo en como los Accionistas Titulares deben ejercer su DAP,
tenemos que el articulo 237 establece que la preferencia se ejerce a “prorrata” de su
participacion en el capital.

La participacién de un accionista en el capital se puede determinar por la cantidad de
acciones que ostenta en el accionariado de la sociedad, ya que el accionariado es el
reflejo del capital social. Como mencionamos en el Capitulo 1, por regla general, existe
una relacion directamente proporcional entre el aporte efectuado al capital social y la
cantidad de acciones que ostenta un accionista dentro de la sociedad. A mayor aporte,
mayor cantidad de acciones y, por ende, mayor participacion social.

En tal sentido, un ejercicio a “prorrata” significa que los Accionistas Titulares, en caso
decidan ejercer su DAP, lo haran de manera proporcional a su participacion social en
el accionariado de la sociedad, esto es, en proporcion a la cantidad de acciones de las
son titulares.

El requisito de que el ejercicio del DAP Legal se efectie en la misma proporciéon de la
participacion social que ostentan los Accionistas Titulares, tiene como propoésito
otorgarles la oportunidad de que mantengan inalterada su posiciéon o poderio dentro
de la SAC. Recuérdese que el DAP Legal, ademas de evitar el ingreso de terceros no
deseados a la SAC, busca que la estructura de poder del accionariado de la sociedad se
mantenga inalterada.

En tal sentido, en caso todos los Accionistas Titulares decidan ejercer su DAP, el
resultado serda que la proporcién que cada uno de ellos tenfa respecto de los otros, no
cambiara; y, por ende, sus derechos sociales y politicos no variaran entre si. Claro, al
final las proporciones totales se reajustaran producto de la reduccion de la participacion
del Accionista Transferente, pero ese cambio no afectara a los Accionistas Titulares.

Mas adelante explicaremos cémo se concretiza este ejercicio a “prorrata” del DAP.

3.2.4. ¢Pueden llevarse a cabo ejercicios parciales del DAP por parte de los
Titulares del DAP?

Otra interesante cuestion respecto al ejercicio del DAP Legal surge cuando sélo
algunos y no todos los Titulares del DAP estan interesados en ejercer su DAP. O
cuando alguno de los Accionistas Titulares desea ejercer parcialmente su DAP,
pretendiendo adquirir menos acciones que las que le corresponderian de conformidad
con su participacion social (Berger, 1989, p. 1148).

En tal contexto, la interrogante es si podria darse, como resultado del procedimiento
de ejercicio del DAP, adquisiciones parciales respecto de la totalidad de las acciones
ofrecidas por el Accionista Transferente. O si, en otras palabras, el DAP Legal podtia
ejercerse parcialmente. Recogemos aqui nuevamente la cuestiéon planteada en el
numeral 2.1.3 del presente capitulo.

Berger, en el contexto del ROFR, lo plantea de la siguiente manera:
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A potential problem that should not be left unresolved is the question of whether the
designated optionee of a first-option transfer restriction must exercise the option in full,
if at all, or whether a partial exercise of the option is permissible. That matter can
assume large dimensions since the specified purchase could, under the right circumstances,
leave the selling shareholder with a minority interest which wonld be difficult to dispose

of if the purchaser conld retain or acquire majority control by merely partially exercising
the option. (1989, p. 1148)

En nuestra consideracion, en el esquema del DAP Legal, la adquisicion de las acciones,
salvo que se encuentre expresamente habilitado en la Comunicacién, no puede
producirse de manera parcial. En otras palabras, los Titulares del DAP no pueden
ejercer parcialmente su DAP, y a su vez, el Accionista Transferente no puede verse
forzado a transferir sélo una parte de las acciones ofrecidas, y no la totalidad; salvo que

expresamente lo haya asi autorizado.

El fundamento de tal consideracion es transcendental. La habilitacién de adquisiciones
parciales de las acciones le significarfa, minimamente, un doble perjuicio al Accionista
Transferente:

(@)  En primer lugar, frustrarfa la transacciéon con el Tercero Interesado, quien
normalmente tendrfa interés en adquirir la totalidad de las acciones, y no sélo
una parte. Piénsese por ejemplo en los casos en que el Tercero Interesado busca
por medio de la adquisicién una toma del control de la SAC. En tales casos, la
posibilidad de sélo adquirir una cantidad menor de acciones seguramente harfa
decaer su intencién de compra.

(i) Y, en segundo lugar, conllevaria una afectacion no deseada de la posicion
societaria, en cuanto a derechos politicos y econémicos, del Accionista
Transferente dentro de la SAC.

Pongamos como ejemplo los casos en que la intenciéon del Accionista
Transferente era salir de la SAC mediante la transferencia de la totalidad de sus
acciones al Tercero Interesado. En estos casos, el Accionista Transferente
ademas de verse obligado a quedarse dentro de la SAC, tendria que hacerlo con
una posicioén societaria disminuida, ya que su participacion en el capital social
indefectiblemente quedara reducida.

Por lo tanto, salvo autorizacion expresa, no es posible un ejercicio parcial del DAP
Legal. Una consideracion distinta conllevaria a que la dindmica del DAP se distorsione
y los beneficios e incentivos que tiene sean suprimidos.

Para tener una idea de la transcendencia de las potenciales afectaciones que conllevaria
el tener como regla general la habilitaciéon de un ejercicio parcial de un DAP, es de
saber que, por ejemplo, en la normativa societaria espafiola esta posibilidad se

0 Son de la misma opinién Guevara, 2021 y Montoya, 2021.
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encuentra prohibida™. Al respecto, Marqués (2017) sefiala que “Serdn nulas las clinsulas
estatutarias por las que un socio que ofreca un determinado niimero de acciones o participaciones
queda obligado a transmitir un niimero diferente” (p. 513).

En el caso peruano, la pregunta serfa si necesitamos de una norma similar a la espafiola
para concluir que, salvo indicacién en contrario en la Comunicacion, el ejercicio del
DAP Legal no puede producirse de manera parcial, y, en consecuencia, no puede
obligarse al Accionista Transferente a transferir una cantidad diferente a las ofrecidas.

En nuestra opinion, la respuesta correcta es la negativa. No es necesario contar con
una norma expresa que asi lo establezca. El ejercicio del DAP Legal, segun lo explicado,
se configura como la aceptacion contractual de la oferta contenida en la Comunicacion;
y como tal, tiene que ser incondicional. Un ejercicio incondicional del DAP Legal
implica la adquisicion de todas las acciones ofrecidas en la Comunicacion.

En ese sentido, si la Comunicacién no habilita adquisiciones parciales, entonces la
adquisicion tendra que ser por la totalidad de las acciones. En tales casos, un pretendido
ejercicio parcial del DAP por parte de los Titulares del DAP no surtird efectos como
una aceptacion al no ser incondicional; y para concluir ello no es necesario que exista

una regulacioén expresa que asi lo establezca.

3.2.5. ¢Qué sucede si no todos los Accionistas Titulares deciden ejercer su
DAP?

Habiendo explicado que, por regla general, en el marco del DAP Legal no es posible
una adquisiciéon parcial de las acciones ofertadas por el Accionista Transferente, es
momento de analizar la problematica que se presenta en caso no todos los Accionistas
Titulares decidan ejercer su preferencia. Esto es, que efectivamente sélo algunos de
ellos estén dispuestos a adquirir las acciones, pero otros no.

Al respecto, los escenarios y alternativas de respuesta podrian ser los siguientes:

a) La no intenciéon de ejercicio del DAP por uno o algunos de los
Accionistas Titulares determina el rechazo de la oferta por todos
ellos, y habilita a la SAC a decidir el ejercicio de su preferencia por
la totalidad de las acciones.

Segun lo sefialado por Carrion (2019),

(...) enlos términos del articulo 237 de la LGS para que se presente
un efectivo ejercicio del DAP que culmine con la adquisicion de las
acciones y con ello se evite que el Tercero Interesado ingrese a la
sociedad, sera necesaria la concurrencia del ejercicio del DAP
por todos los Accionistas Titulares, de lo contrario la oferta se
considerara rechazada. Esta es una situacion no querida para
aquellos Accionistas Titulares que, teniendo la intencién adquirir las

I Enla Ley de Sociedades de Capital espafiola, en el numeral 2 del articulo 108 se indica que “Seran nulas las
clausulas estatutarias por las que el socio que oftrezca la totalidad o parte de sus participaciones quede
obligado a transmitir un nimero diferente al de las ofrecidas”.
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acciones en venta, al final no lo van a poder hacer porque otro de
los accionistas no quiso ejercer su DAP. (p. 54) [Enfasis agregado]

De acuerdo con Carrién, la decisiéon de no ejercicio total por parte de los
Accionistas Titulares determinaria el rechazo automatico de la oferta, esto es,
que la decision de no ejercicio por uno solo de ellos conllevaria a la frustracion

total de la adquisicion.

No compartimos esta posicion por lo gravoso de su interpretaciéon. Considerar
que para un efectivo ejercicio del DAP Legal es necesaria la concurrencia de la
decision de todos los Accionistas Titulares, desnaturalizaria al DAP como
derecho de preferencia, y desprotegeria a cada uno de los Accionistas Titulares,
quienes quedarfan a merced de lo que decidan los demas accionistas.

Con esta interpretacion se estarfa asignando a cada Accionista Titular el riesgo
de la decision del otro, lo cual evidentemente escapa a su esfera de control. Por
ello, consideramos que, por regla general, la decision de no ejercicio del DAP
por alguno de los Accionistas Titulares no tendria por qué vincular y afectar a
los demas.

En este escenario, en caso uno o algunos de los Accionistas Titulares decidan no
ejercer su DAP, y por ende los demas Accionistas Titulares se vean
imposibilitados de adquirir las acciones, se darfa paso a que la SAC tenga que
tomar la decision de hacerse de la totalidad de las acciones.

Tal proceder significaria también una desnaturalizaciéon del proposito del DAP,
en tanto derecho de preferencia principal de los Accionistas Titulares, ya que les
quitarfa la posibilidad de que sean ellos los llamados a adquirir en primer lugar
las acciones, y pone a la SAC en la posicién de tener que ejercer su DAP por la
totalidad. Asi, el ejercicio del DAP Legal de la SAC, que es subsidiario y
excepcional, terminarfa por convertirse en principal.

En conclusion, este escenario queda descartado.

b)  Los Accionistas Titulares que estén dispuestos a ejercer su DAP
tendran que adquirir la totalidad de las acciones en transferencia,
incluyendo las acciones de aquellos que hayan decidido no ejercer
su DAP.

Otro posible escenario de respuesta ante la decisiéon de no ejercicio por parte de
alguno de los Accionistas Titulares es que aquellos que si deseen adquirir las
acciones sean requeridos a comprar todas las acciones; de lo contrario la oferta
se considerara rechazada por ellos y se dara paso al ejercicio del DAP de la SAC.

Este escenario puede parecer mas favorables para los Accionistas Titulares que
el anterior; sin embargo, no es tan asi. Si bien en estos casos un no ejercicio del
DAP por alguno de los Accionistas Titulares no determina el rechazo
automatico de la oferta por los demas accionistas, si pone en los interesados en
ejercer su preferencia la carga de adquirir la totalidad de las acciones.
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Tal opcién puede parecer factible en un escenario en que los Accionistas
Titulares tengan la intencién de adquirir, ademas de las acciones que le
corresponderian en proporcion a su participacion en el capital social, todas las
otras demas acciones libres. Situaciéon en la cual no representaria ningun

inconveniente.

Sin embargo, piénsese en los casos en que los Accionistas Titulares interesados
no tengan los fondos necesarios o, en general, la intencién de hacerlo, la
consecuencia serfa que perderian la opcidn de ejercer su DAP, ya que estarian
condicionados a la adquisiciéon total. Luego la SAC tendrfa que adoptar la
decision de ejercer su DAP por la totalidad de las acciones.

Siendo asi, teniendo en consideracion la afectacion a los Accionistas Titulares y
el cambio de rol subsidiario de la SAC en la adquisicion, este escenario tampoco
es adecuado para el ejercicio del DAP Legal. Veamos el siguiente.

c) Los Accionistas Titulares que manifiesten su intenciéon de adquirir
las acciones mediante el ejercicio de su DAP, tinicamente podran
hacerlo en la proporcion de su participacion en el capital social. El
resto de acciones tendran que ser adquiridas por la SAC.

Otro posible escenario alternativo a los dos anteriores es considerar que, el no
ejercicio del DAP por algunos de los Accionistas Titulares no afectard la
adquisiciéon de las acciones por parte de los demas accionistas interesados en

ejercer su preferencia.

La salvedad en este caso serfa que el ejercicio por parte de los Accionistas
Titulares interesados so6lo sera por la parte que les correspondetia en proporcion
a su particiéon social. No teniendo estos Accionistas Titulares la opcién de
hacerse de las acciones que debieron ser tomadas por los demas accionistas.
Tales acciones deberfan ser, en todo caso, adquiridas por la SAC.

Esta alternativa no presentarfa, en principio, mayores inconvenientes ya que no
sujeta a cada uno de los Accionistas Titulares a la decision de ejercicio del DAP
por parte de los demas. Sin embargo, en nuestra opinién, esta opcion no setia la
mas adecuada porque les quita la opcién a los Accionistas Titulares de adquirir,
en caso asi lo deseen, las demas acciones disponibles.

d) Los Accionistas Titulares que tengan la intencion de hacerse de las
acciones, podran ejercer su DAP respecto de todas las acciones que
estén dispuestos a adquirir; y en caso de quedar acciones libres,
estas tendran que ser adquiridas por la SAC.

Como ultimo escenario ante el no ejercicio por parte de uno o algunos de los
Accionistas Titulares tenemos que, los Accionistas Titulares del DAP
interesados en ejercer su preferencia, ademas de tener la posibilidad de adquirir
las acciones que en principio les corresponde, podran adquirir también las
acciones de aquellos otros accionistas que decidieron no ejercer su DAP.
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En este escenario, los Accionistas Titulares interesados en adquirir las acciones,
no soélo no se veran perjudicados por la eventual decisiéon de no ejercicio de los
demas accionistas, sino que ademas tendran la opciéon de adquirir las demas
acciones hasta el porcentaje que consideren conveniente. Tal adquisicion sera,
por regla general, de manera proporcional a su participacion en el capital social.
Y de ser el caso, las acciones restantes que no hayan sido tomadas, tendran que
ser adquiridas por la SAC para que cubrir la totalidad de las acciones en venta.

Consideramos que este es el escenario que va conforme con la estructura del
DAP Legal. Con este procedimiento de ejercicio se da prevalencia a los
Accionistas Titulares para la adquisiciéon de las acciones, sin que un no ejercicio
por alguno de ellos pueda afectar a los otros, y ademas va acorde con el rol
subsidiario que tiene la SAC para ejercer su preferencia. El interés de evitar el
ingreso de terceros no deseados a la SAC se ve igualmente protegido.

Sin perjuicio de lo sefnalado, debe tenerse en cuenta que, el riesgo para los
Accionistas Titulares interesados en ejercer su preferencia, en caso decidan no
adquirir la totalidad de las acciones, es que la SAC opte por no ejercer su DAP,
y en consecuencia el ejercicio de su DAP se vea frustrado al no contemplar la
totalidad de las acciones; claro, salvo que el Accionista Transferente haya
contemplado en su Comunicacién la posibilidad de adquisiciones parciales.

Determinado que este es el escenario que se adecua al sentido de la regulacion
de la LGS, es oportuno explicar un poco mas a detalle cémo se llevaria a cabo
el procedimiento de ejercicio del DAP Legal por parte de los Accionistas
Titulares y, eventualmente, por la SAC; a lo cual nos avocaremos a continuacion.

3.2.6. Las rondas de ejercicio del Derecho de Adquisicion Preferente de los
Titulares del DAP

Es momento de explicar el modo en cémo los Accionistas Titulares pueden decidir el
ejercicio de su DAP. Al respecto, se ha senalado que el articulo 237 de la LGS regula
una sola ronda para el ejercicio del DAP (Elias, 2015b, p. 85; Carrion, 2019, p. 53;
Beaumont, 2006, p. 579)*. Esto quiere decir que los Accionistas Titulares tendrian una
unica oportunidad para decidir la adquisicién de las acciones y lo podrian hacer sélo
en el porcentaje que les corresponda en proporcion a su participacion en el capital
social. Este serfa el escenario del literal ¢) del numeral 3.2.5 explicado previamente.

Sin embargo, en armonia con nuestra postura, consideramos que tal posiciéon no se
ajusta a la regulacion de la LGS. En estricto, el articulo 237 de la LGS no regula ronda
alguna de ejercicio del DAP por parte de los Accionistas Titulares, por lo cual es
inadecuado afirmar que la LGS contemplaria una sola ronda para ejercer el DAP.

72 Beaumont sefiala respecto al articulo 237 de la LGS que, “Por ¢jemplo, la ley no hace referencia a la posibilidad de
una segunda rueda, y es muy probable que en un significativo niimero de casos queden acciones por colocar, las que no han sido
adquiridas por algunos accionistas y que los que si ejercieron su derecho en primera vuelta desearian comprarlas” (2000, p.

579).
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En efecto, sobre la manera en como los Accionistas Titulares deben ejercer su DAP,
el articulo 237 de la LGS sélo indica (i) que los Accionistas Titulares tienen un plazo
de treinta (30) dias desde recibida la comunicacién para ejercer su DAP y (ii) que su
ejercicio es a prorrata de su participacion en el capital social. Asi pues, en este articulo
no se contempla el nimero de rondas en las cuales los Accionistas Titulares decidiran
la cantidad de acciones que cada uno esta dispuesto a adquirir.

En esa linea, ya hemos mencionado en el numeral 2.2.3 que, en estricto, el plazo que
tienen los Titulares del DAP, esto es los Accionistas Titulares y/o la SAC, para
confirmar el ejercicio de su DAP al Accionista Transferente, es de sesenta (60) dias
desde recibida la Comunicacion. Sera entonces dentro de este plazo que los Titulares
del DAP tendran que decidir si estan o no interesados en ejercer su preferencia, y de
ser asi, determinar en qué porcentaje se va a producir la adquisicién de las acciones.

Siendo asi, indicamos también (ver numeral 3.3.2, a) anterior) que, en un escenario
ideal, dentro de los diez (10) dias de recibida la Comunicacién por la SAC, el gerente
general lo informara a los Accionistas Titulares para que estos decidan el ejercicio de
su DAP dentro de un plazo de treinta (30) dias, y luego de lo cual, ante una decision
de no ejercicio, o de ejercicio de sélo algunos de ellos, la SAC tendra que decidir si
adquiere las acciones ejerciendo su DAP.

Entonces, por regla general, los Accionistas Titulares tendran que, dentro del plazo de
treinta (30) dias establecido por la LGS, decidir si adquieren o no las acciones ofertadas
por el Accionista Transferente. Para tales efectos, consideramos que, al no existir una
regulacion especifica sobre el nimero de rondas de decision que pueden tener los
Accionistas Titulares, la cantidad de rondas dependera de la intencién de adquisicion
que tengan aquellos que si estén dispuestos a ejercer su preferencia por una cantidad

mayor a las acciones que inicialmente les corresponderian.

De esa manera, si en una primera ronda sélo algunos de los Accionistas Titulares
manifiestan su intencién de ejercer su DAP y adquirir las acciones, entonces aquellos
accionistas podran participar en una siguiente ronda para decidir la adquisicion de las
acciones libres.

St luego de esa segunda ronda todavia quedan algunas acciones, los Accionistas
Titulares que participaron en la anterior ronda y manifestaron su intencion de adquirir
las acciones, podran participar en una siguiente ronda, a efectos de cubrir la totalidad
de las acciones, si asi lo desean.

Las rondas podrian extenderse hasta el nimero de veces que sea necesario para cubrir
la adquisicion de la totalidad de las acciones; claro, siempre y cuando, uno o algunos
de los Accionistas Titulares continde interesado en la adquisicion.

Sélo en caso que no todas las acciones ofrecidas por el Accionista Transferente hayan
sido cubiertas por los Accionistas Titulares, es que la SAC quedara habilitada para
decidir el ejercicio de su DAP por la cantidad de acciones restantes; y luego, tendran
que comunicar al Accionista Transferente su aceptacion de la adquisiciéon por la
totalidad de las acciones ofertadas (salvo habilitacion de ejercicios parciales).
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Sera responsabilidad y riesgo de los Titulares del DAP el coordinar que el
procedimiento de ejercicio de su DAP se produzca ordenadamente dentro del plazo
de sesenta (60) dfas de vigencia de la Comunicacion. Dado que, como mencionamos,
los plazos internos dentro de este procedimiento podrian sufrir variaciones,
correspondera a los Titulares del DAP el asegurarse de efectuar un ejercicio oportuno
de su preferencia.

Es importante resaltar que las rondas de decisiéon del ejercicio del DAP por los
Accionistas Titulares se haran en la proporcién de sus participaciones en el capital
social, esto es, segun el porcentaje de las acciones que ostenten en el accionariado de
la sociedad. Lo cual se ira actualizando en cada ronda de ejercicio en la proporcion de
las acciones que cada uno de ellos haya decidido adquirir. El procedimiento en este
punto se asemeja al ejercicio del Derecho de Suscripcion Preferente. De esa manera,
se da cumplimiento a la exigencia de un ejercicio a prorrata durante todo el
procedimiento.

Un ejemplo es ilustrativo para mostrar la manera en como en un caso en concreto los

Accionistas Titulares podran llevar a cabo el ejercicio de su DAP.

Imaginemos que tenemos una SAC con un capital de S/1,000.00 dividido en 1000
acciones de un valor nominal de S/1.00, y cuenta con cinco (5) accionistas: el
“Accionista A”, el “Accionista B”, el “Accionista C”, el “Accionista D”, y el
“Accionista E”. Las acciones se encuentran repartidas segun el siguiente detalle:

Accionista | Cantidad de Porcentaje de
acciones participacion en el
capital social (S/1000)

Accionista A 200 20%
Accionista B 400 40%
Accionista C 100 10%
Accionista D 240 24%
Accionista E 60 6%

Total 1000 acciones 100%

Cuadro No. 1

El “Accionista A” tiene la intencién de transferir la totalidad de sus acciones a un
Tercero Interesado, por lo cual en aplicacion del articulo 237 de la LGS activa el DAP
Legal. En su Comunicacion, el “Accionista A” ha indicado que su oferta contempla la
transferencia de todas las acciones, no admitiéndose por tanto ejercicios parciales.

1) El primero paso sera determinar en qué porcentaje los Accionistas Titulares
podran ejercer su DAP, en otras palabras, saber cual es la prorrata de sus
participaciones en el capital social. Para ello, podria pensarse que los porcentajes

123



seran los indicados en el Cuadro No. 1, en cuanto corresponden a sus respectivas
participaciones en el capital social.

Sin embargo, para efectos de determinar la prorrata de cada accionista es
necesario descontar del accionariado total las acciones del Accionista
Transferente (esto se aplica ya sea que se trate de una transferencia total o
parcial), ya que éste al ser el vendedor no participara de la adquisiciéon. Con lo
cual, el nuevo universo para determinar los porcentajes de los Accionistas
Titulares sera 800 acciones (1000 menos 200).

Accionista | Cantidad de Porcentaje para el
acciones ejercicio del DAP
Legal
Accionista B 400 50%
Accionista C 100 12.5%
Accionista D 240 30%
Accionista E 60 7.5%
Total 800 acciones 100%
Cuadro No. 2

El segundo paso es la decision interna de ejercicio del DAP Legal por parte de
los Titulares del DAP en proporcién a sus respectivos porcentajes.

(i)  Escenario ideal

Asi, en un escenario ideal en el que todos los accionistas decidan ejercer su

preferencia, el resultado setfa el siguiente:

Accionista | Cantidad | Porcentaje para | Acciones
de el ejercicio del | por adquirir
acciones DAP Legal (200)
Accionista B 400 50% 100
Accionista C 100 12.5% 25
Accionista D 240 30% 60
Accionista E 60 7.5% 15
Total 800 100% 200
acciones
Cuadro No. 3
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Este escenario no presenta mayores complicaciones ya que todos los Accionistas
Titulares decidieron adquirir las acciones que les corresponderia, por lo que no
serfa necesario que la SAC entre en escena.

(i)  Escenarios de no participacion de todos los Accionistas Titulares

Si bien un escenario ideal no presentaria mayores inconvenientes, en la practica
y ,
podria darse que no todos los Accionistas Titulares deseen participar de la

adquisicion.

Imaginemos, por ejemplo, que el “Accionista B” decide no participar en la
primera ronda de adquisicién, pero los demas accionistas si.

Accionista | Cantidad | Porcentaje para | Acciones
de el ejercicio del | por adquirir
acciones DAP Legal (200)
Accionista B 400 50% -
Accionista C 100 12.5% 25
Accionista D 240 30% 60
Accionista E 60 7.5% 15
Total 800 100% 100
acciones
Cuadro No. 4

En este escenario, luego de una primera ronda de ejercicio del DAP, aun quedan
100 acciones libres. Como sefialibamos previamente, algunos entenderfan que
el paso siguiente serfa que la SAC decida si desea adquirir 0 no esas acciones

restantes.

Sin embargo, en nuestra opinion, antes de que la SAC entre en escena, los
Accionistas Titulares que decidieron adquirir las acciones deben tener la
prioridad en adquirir las acciones restantes. Por lo cual, serfa necesario la

realizacion de una segunda ronda.

Dado que ya existi6 una primera ronda y los Accionistas Titulares que decidieron
adquirir las acciones potencialmente han aumentado el nimero de sus acciones,
sera sobre la base de este nuevo nimero de acciones que se calculara la prorrata
de cada uno en esta segunda ronda de adquisicién. Y el nuevo universo de
acciones para el cilculo de los porcentajes sera la sumatoria de las acciones
(originales y recién adquiridas) de los Accionistas Titulares que participaron

positivamente en la primera ronda.
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Esta férmula de calculo permite que la adquisicion de cada uno de los
Accionistas Titulares interesados continue siendo proporcional al porcentaje de

participacion de cada uno en el accionariado.

Supongamos que en esta segunda ronda el “Accionista E” decide ya no adquirir

mas acciones, mientras los demas accionistas si.

Accionista Cantidad Nueva Nuevo
de Cantidad de Porcentaje para
acciones acciones (mas el ejercicio del
original | acciones de lera | DAP Legal en
ronda) 2da ronda
Accionista B 400 - -
Accionista C 100 125 25%
(+25 de lera
ronda)
Accionista D 240 300 60%
(+60 de lera
ronda)
Accionista E 60 75 15%
(+15 de lera
ronda)
Total 800 500 acciones 100%
acciones
Cuadro No. 5

Accionista Nueva Nuevo Acciones por
Cantidad de Porcentaje para | adquirir en
acciones el ejercicio del 2da rueda
. ) DAP Legal en (100)
(mas acciones
2da ronda
de lera rueda)
Accionista B - - -
Accionista C 125 25% 25
(+25 de lera
rueda)
Accionista D 300 60% 60
(+60 de lera
rueda)
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Accionista E 75 15% -

(+15 de lera
rueda)

Total 500 acciones 100% 85

Cuadro No. 6

Luego de la segunda ronda de decision de ejercicio del DAP, todavia quedan 15
acciones por tomar. En caso el “Accionista C” y el “Accionista D” tengan atn
la intencién de continuar con la adquisicion de las acciones disponibles, sera
necesario efectuar una tercera ronda hasta que la totalidad de acciones sea

adquirida.

Sin embargo, en caso que los accionistas ya no deseen adquirir las demas
acciones disponibles, entonces se habilitara el DAP Legal de la SAC. Claro, el
riesgo en este caso para los Accionistas Titulares que decidieron la adquisicién
de las acciones sera que al final en la SAC se acuerde no adquirir el restante,
frustrandose asi el ejercicio de su DAP.

3)  El tercer, y ultimo paso, se presenta en caso existan acciones que no fueron
adquiridas por los Accionistas Titulares, supuesto en el cual sera decision de la
SAC el adquirirlas y asi completar la adquisicién de la totalidad de las acciones
ofertadas.

Para tales efectos, la SAC debera convocar a una junta general de accionista para
decidir el ejercicio de su DAP. Para la adopcion del acuerdo, de conformidad
con el articulo 238 de la LGS, se requerira una mayoria no inferior a la mitad del
capital suscrito.

Ahora bien, para afiadir una variable al esquema explicado, podria darse que el Tercero
Interesado no sea un outsider, sino un usider, esto es, otro de los accionistas de la SAC.
Al respecto, cabe preguntarse si, seste accionista, como Titular del DAP, tendria que
participar también de las rondas de ejercicio del DAP?

Este potencial escenario de ocurrencia se presenta interesante y riesgoso para el
accionista interesado en adquirir las acciones, quien en este contexto tiene un doble
rol: de Titular del DAP y de Tercero Interesado. Asi que la cuestion principal es si
participaria o no el procedimiento de ejercicio del DAP Legal.

En nuestra opinién, en este caso, el accionista interesado tendra que participar de las
rondas de ejercicio del DAP, y decidir asi la adquisicion de la cantidad de acciones que
le corresponda en conjunto con los demas Titulares del DAP. Sélo en caso que los
Titulares del DAP decidan no adquirir la totalidad de las acciones, y por ende la oferta
del Accionista Transferente se considere rechazada, este accionista interesado podra
colocarse su gorro de Tercero Interesado y adquirir asi las acciones ofrecidas. El mismo
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razonamiento se aplicaria en caso que el Tercero Interesado esté conformado por mas

de un accionista interesado.

Este accionista interesado, que también tiene el rol de Tercero Interesado, en caso no
participe de las rondas de ejercicio corre el riesgo de que, ante la intenciéon de
adquisicién de la totalidad de las acciones por el resto de Titulares del DAP, se quede
al final sin adquirir ninguna accién, ni las que le corresponderian por su porcentaje de
participacion en el capital social, ni las que adquirirfa eventualmente como Tercero
Interesado. Por lo cual, su participacion serfa lo mas recomendable.

3.2.7. ¢Cual es el alcance del ejercicio del DAP por parte de los Titulares del
DAP?

Hemos mencionado que el ejercicio del DAP por parte de los Titulares del DAP
implica la aceptacion de los términos y condiciones establecidos en la Comunicacion,
y como tal, tiene que ser incondicional. La incondicionalidad del ejercicio del DAP se
refleja enfaticamente en que, por regla general, este contempla la adquisicién de la
totalidad de acciones ofertadas, tal como ya fue explicado.

Sin perjuicio de ello, en el procedimiento de ejercicio del DAP de parte de los Titulares
del DAP se puede dar que la Comunicaciéon contenga términos y condiciones que, por
su particularidad, estan dirigidos exclusivamente a, o inicamente pueden ser cumplidos
pot, el Tercero Interesado. Y que, sin embargo, a efectos de verificar que
eventualmente la transferencia de las acciones del Accionista Transferente al Tercero
Interesado se produzca en los términos comunicados a la SAC, y no en otros, es

necesario colocarlos en la Comunicacion.

En este contexto, se presenta la gran interrogante de, ¢qué sucede con estos términos
y condiciones particulares que estan dirigidos exclusivamente al Tercero Interesado
y/o que son imposibles cumplir por parte de los Accionistas Titulares y/o la SAC?

Con una lectura estricta y formalista de la naturaleza de la Comunicacion y del ejercicio
del DAP, la respuesta serfa que para que los Accionistas Titulares puedan ejercer su
preferencia y asi adquirir las acciones, tendran que aceptar la oferta del Accionista
Transferente con todos sus términos y condiciones, independientemente de si éstos
tienen o no como destinatario directo a los Accionistas Titulares o a la SAC. Lo
contrario, implicarfa un rechazo a la oferta.

Sin embargo, en nuestra consideracion, cuando se trate de términos o condiciones
patticulares dirigidas exclusivamente al Tercero Interesado y/o de razonablemente
imposible cumplimiento por parte de los Titulares del DAP, éstos no formaran parte
de la oferta contractual contenida en la Comunicaciéon. Y, por ende, tampoco
condicionaran el ejercicio del DAP de los Titulares del DAP, quienes no estarin
obligados a aceptarlas.

La finalidad de la inclusién de dichos términos y condiciones especiales dentro de la
Comunicacion es informar a los Titulares del DAP que, en caso de no ejercicio de su
DAP, la transferencia al Tercero Interesado incluira tales términos; de manera tal que
éstos no puedan discutir que la transferencia efectuada se dio de conformidad con el
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procedimiento de ejercicio del DAP. El riesgo de no incluirlos es que, en caso de no
ejercicio, la transferencia al Tercero Interesado se produciria en diferentes términos a
los comunicados a la SAC, y por ende se configurarfa como una vulneracion al

procedimiento de ejercicio del DAP.

Por el lado de los Titulares del DAP, considerar que los términos y condiciones
especiales forman parte de la oferta contractual, y que por ende tendrian que aceptatlos
y cumplirlos, implicarfa hacer mas gravoso y/o imposible el ejercicio de su DAP,
frustrando asi la finalidad de su preferencia. De ser asi, el Accionista Transferente
unicamente tendrfa que colocar en la Comunicacion estipulaciones que objetivamente
solo el Tercero Interesado puede cumplir para imposibilitar el ejercicio de la
preferencia de los Titulares del DAP.

Téngase presente, sin embargo, que la verificacion de cuales términos y condiciones de
la Comunicaciéon pueden considerarse especiales, va a responder a cada caso en
concreto. Por lo cual, en esta verificacion la buena fe comercial jugara un rol esencial
para evitar conflictos al respecto. No obstante, reconocemos que este es uno de los

aspectos que mas conflictividad puede causar en el ejercicio del DAP.

3.2.8. ¢Cuales son los efectos juridicos del ejercicio del DAP por parte de los
Titulares del DAP?

Luego de que los Titulares del DAP hayan decidido ejercer su DAP, deben
comunicarlo al Accionista Transferente dentro del plazo de sesenta (60) dias de
recibida la Comunicacion por la SAC. El envio de esta comunicacion por parte de los
Titulares del DAP constituye, en estricto, el ejercicio del DAP y, por ende, la aceptacion
de la oferta del Accionista Transferente. El resultado del ejercicio del DAP es la

celebracion de un contrato de compraventa de acciones.

La conjugacion de la Comunicacion del Accionista Transferente (oferta contractual)
con el ¢jercicio del DAP por parte de los Titulares del DAP (aceptacion contractual)
produce el perfeccionamiento del contrato de transferencia de acciones entre ambas
partes. Ello de conformidad con el articulo 1373 del Codigo Civil que establece que
“El contrato queda perfeccionado en el momento y lugar en que la aceptacion es conocida por el
oferente”.

Siendo asi, son dos los escenarios que pueden producirse luego del ejercicio del DAP
por parte de los Titulares del DAP, dependiendo de si la Comunicacién habilitaba o
no un ejercicio parcial del DAP:

(i)  En caso exista habilitacién para un ejercicio parcial del DAP por los Titulares
del DAP, entonces la comunicacion de ejercicio de cada uno de ellos generara el
perfeccionamiento de tantos contratos como aceptantes haya. Esto quiere decir
que el Accionista Transferente celebrara un contrato de compraventa con cada
Titular del DAP por la cantidad de acciones que cada uno haya decidido adquirir.
Tales contratos seran independientes los unos de los otros.
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(i)  De no haber una habilitacién para un ejercicio parcial, entonces el ejercicio del
DAP tiene ser que ser por la totalidad de las acciones y sera efectuado de manera
conjunta por los Titulares del DAP que hayan decidido adquirir las acciones. En
este caso, el ejercicio del DAP se configura como una tnica aceptacion y, por
ende, perfecciona un unico contrato de compraventa de acciones. Las partes de
este contrato seran, por un lado, el Accionista Transferente y, por el otro, los
Titulares del DAP que hayan optado por ejercer su DAP de manera conjunta.

Independientemente de los escenarios en los cuales nos encontremos luego de un
ejercicio del DAP, el resultado sera el perfeccionamiento del contrato de transferencia
de acciones. Por lo cual, para que este contrato exista y comience a surtir efectos, salvo
indicacion en contrario en la Comunicacion, no es necesario efectuar pasos adicionales.
Las partes deberan inmediatamente proceder con el cumplimiento de las obligaciones
derivadas del contrato perfeccionado.

No debe confundirse como requisito indispensable para la transferencia de las acciones
a la eventual formalizacion por escrito del contrato ya perfeccionado. Con el ejercicio
del DAP, el contrato de compraventa de acciones existe, es valido y eficaz, salvo que
se hayan establecido requerimientos adicionales que cumplir en la Comunicacién.

IV. ESCENARIOS POST EJERCICIO DEL DERECHO DE ADQUISICION
PREFERENTE Y CUMPLIMIENTO DE OBLIGACIONES

Luego de que los Titulares del DAP hayan decidido el ejercicio o no ejercicio de su DAP, el
procedimiento del DAP ain continda. Dependiendo del escenario, se torna relevante
también evaluar el impacto que el cumplimiento de las obligaciones post ejercicio del DAP
tendran en la validez del procedimiento.

4.1. En caso de ejercicio del DAP Legal

El primer escenario posible es que los Titulares del DAP ejerzan su preferencia y con ello se
celebre el contrato de compraventa de acciones. Como mencionamos, el ejercicio del DAP
produce el perfeccionamiento del contrato y, con ello, el surgimiento de las obligaciones
contractuales.

En este escenario, con el ejercicio del DAP, el Accionista Transferente quedara obligado a
transferir las acciones, y los Titulares del DAP se encontraran obligados a pagar el precio
establecido. El cumplimiento de estas obligaciones tendra que darse de conformidad con los
términos y condiciones contemplados en la Comunicacion, ahora convertida en el contrato
de compraventa de acciones.

Este escenario no presenta mayores complicaciones en caso la Comunicaciéon haya
contemplado una regulaciéon detallada de la manera en como se tienen que cumplir las
obligaciones, tales como: (1) momento de la transferencia de las acciones; (if) modo de pago
del precio; (iii) plazo para el pago; (iv) garantias y régimen de responsabilidades; etc. De haber
sido asi, el cumplimiento de las obligaciones tendra que darse en dichos términos.
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Sin embargo, la situacién se presenta dificultosa cuando la Comunicaciéon no reguld
expresamente la forma de cumplimiento de las obligaciones de las partes, principalmente, el
momento del pago del precio y el momento de la transferencia de las acciones. La
interrogante aqui es: ¢como deben las partes cumplir con estas obligaciones?

4.1.1. Remision a la normativa civilista

Hemos mencionado que la LGS no regula el proceso de celebraciéon de los contratos
de transferencia de acciones y, en el mismo sentido, tampoco regula la manera en como
debe efectuarse la transferencia de la propiedad de las acciones” y el pago del precio.
En tal sentido, es necesario remitirnos a la normativa general aplicable a la transferencia
de la propiedad derivada de un contrato de compraventa: el Codigo Civil.

Antes de continuar, es oportuno mencionar en este punto que existe en la doctrina una
discusion respecto a si, a la transferencia onerosa de la propiedad de las acciones a
cambio de un precio, le son aplicables o no las reglas de la compraventa civil (Broseta,
1984; Perdices, 1997). No es la oportunidad para pronunciarnos al detalle respecto a
esta rica discusion, dado que escapa a los fines de este trabajo.

Sin perjuicio de ello, si queremos dejar sentada nuestra posicion de que, en nuestra
consideracion, la transferencia onerosa de la propiedad de las acciones de una sociedad
a cambio de un precio se produce mediante un contrato de compraventa. Como prueba
de ello, y en lo que a la tematica de este trabajo corresponde, queremos poner de
manifiesto que en la LGS unicamente se hace referencia a “compraventa” en un

articulo, y es precisamente en el articulo 237 en comentario:

El precio de las acciones, la forma de pago y las demas condiciones de la
operacion, seran los que le fueron comunicados a la sociedad por el
accionista interesado en transferir. En caso de que la transferencia de
las acciones fuera a titulo oneroso distinto a la compraventa, o a
titulo gratuito, el precio de adquisicion sera fijado por acuerdo entre las
partes o por el mecanismo de valorizacion que establezca el estatuto. En
su defecto, el importe a pagar lo fija el juez por el proceso sumarisimo.

(.

Esta mencién es importante, ya que la propia LGS admite que, una de las modalidades
para transferir las acciones a titulo oneroso es justamente la compraventa. De esa
manera, la normativa societaria toma posicién por reconocer a la compraventa como
mecanismo susceptible de transferir la propiedad de las acciones. Ante ello, las posturas
contrarias pierden fuerza.

Veamos ahora que establece el Codigo Civil respecto a la compraventa, en lo que a este
respecto nos interesa, sobre la oportunidad de la transferencia de las acciones y del

pago del precio.

3 Lo que si regula la normativa societatia son los pasos siguientes a la transferencia de la propiedad de las
acciones que deben seguirse para que la sociedad reconozca transferencia de acciones realizada.
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Los articulos 1552™ y 15657 del Cédigo Civil refieren respecto a la entrega del bien
que debe producirse, por regla general, inmediatamente después de celebrado el
contrato de compraventa. En tal sentido, salvo indicacion distinta en la Comunicacion,
la transferencia de las acciones del Accionista Transferente a los Titulares del DAP
debe producirse inmediatamente después de ejercido el DAP, que es el momento en

que se petfecciona el contrato de compraventa’.

En cuanto al tiempo, forma y lugar de pago del precio, el articulo 1558 sefiala que, a
falta de indicacion y usos diversos, el precio debe ser pagado al contado en el momento
y lugar de entrega del bien, o en caso esto no sea posible, en el domicilio del comprador.
Con lo cual, el pago del precio debe cumplirse inmediatamente después de celebrado

el contrato, y conjuntamente con la transferencia de las acciones.

Consideramos que es sumamente importante tener clara la aplicacién de estas reglas
por el impacto que pueden tener en el adecuado ejercicio del DAP Legal. Dado que,
las reglas supletorias contenidas en el Cédigo Civil, al no ser modificadas, se incorporan
automaticamente en el contenido del contrato, en la compraventa en este caso. Por lo
que, la modalidad y momento del pago del precio, asi como la oportunidad de la
transferencia de las acciones, seran los alli regulados.

4.1.2. El impacto del cumplimiento de las obligaciones en el procedimiento
de ejercicio del DAP Legal

En nuestra opinion, el procedimiento de ejercicio del DAP Legal no se agota con el
ejercicio del DAP por parte de los Titulares del DAP, sino con el cabal y oportuno
cumplimiento de las obligaciones derivadas del contrato de compraventa celebrado.
Lo cual, sin dudas, incluye el pago del precio en los términos establecidos en la

Comunicacién o en las normas supletorias.

De esa manera, un adecuado ejercicio del DAP Legal por parte de los Titulares del
DAP implica el cumplimiento especifico y oportuno de las obligaciones asumidas en
virtud del contrato de compraventa celebrado con el Accionista Transferente. Si esto
no se da asi, entonces el procedimiento de ejercicio podra considerarse culminado y el
DAP no ejercido. De modo tal que el Accionista Transferente quedara liberado para
transferir sus acciones al Tercero Interesado.
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Articulo 1552.- El bien debe ser entregado inmediatamente después de celebrado el contrato, salvo la
demora resultante de su naturaleza o de pacto distinto.

Articulo 1565.- El comprador estd obligado a recibir el bien en el plazo fijado en el contrato, o en el que
sefialen los usos.

A falta de plazo convenido o de usos diversos, el comprador debe recibir el bien en el momento de la
celebraciéon del contrato.

Respecto a la transferencia de la propiedad de las acciones existe otra discusion respecto a si en el contrato
de compraventa de acciones serfan de aplicacion el titulo y el modo para efectivizarla. Por temas de tiempo
y espacio no entraremos al desarrollo de esta cuestion.

Articulo 1558.- El comprador esta obligado a pagar el precio en el momento, de la manera y en el lugar
pactados.

A falta de convenio y salvo usos diversos, debe ser pagado al contado en el momento y lugar de la entrega
del bien. Si el pago no puede hacerse en el lugar de la entrega del bien, se hara en el domicilio del comprador.
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Los fundamentos de esta consideracion se encuentran en la 16gica misma del DAP

Legal:

@

(i)

(iii)

La preferencia otorgada a los Titulares del DAP implica que éstos podran
adquirir las acciones antes que el Tercero Interesado, pero en las mismas
condiciones en las que éste las adquirfa. Asi, con el ejercicio del DAP se relega
al Tercero Interesado. Y en cuanto al Accionista Transferente, éste en principio
no se verfa afectado ya que sus acciones seran adquiridas en las condiciones
propuestas, ya sea por los Titulares del DAP o por el Tercero Interesado.

Sin embargo, cuando los Titulares del DAP ejercen su preferencia, pero no
cumplen con las obligaciones oportunamente, entonces el DAP Legal se infringe
ya que se modifica implicitamente los términos de la adquisicion; afectando
normalmente no sélo al Accionista Transferente sino también a los Accionistas
Titulares que decidieron no participar. Nos explicamos.

Para el Accionista Transferente, la afectacion se da en cuanto la transferencia de
sus acciones no se dara conforme a los términos contemplados en su
Comunicacién, pudiendo el Tercero Interesado si haber adquirido en tales
términos. Con ello, ademas de tener que eventualmente soportar las
consecuencias de la pérdida de la transaccién con el Tercero Interesado, tendria
también que asumir el incumplimiento de los Titulares del DAP.

En relacién a los Accionistas Titulares que decidieron no ejercer su preferencia,
estos también pueden verse afectados por el cambio de los términos de la
adquisicion. Este cambio implica una alteracion de las condiciones iniciales de
competencia sobre las cuales decidieron el ejercicio de su DAP. Por ejemplo, en
algunos casos habrian decidido no participar ya que previsiblemente
determinaron que no podrian cumplir con los términos ofertados, pero en otras
condiciones si hubiesen ejercido su DAP (p. ¢j. con un plazo mayor para el pago

o pagando el precio por partes).

Y mas importante aun, el riesgo del incumplimiento de las obligaciones de los
Titulares del DAP no podria ser, en el marco del DAP Legal, trasladado al
Accionista Transferente. Una consideracion contraria significaria que para que
los Titulares del DAP frustren la transaccion con el Tercero Interesado,
unicamente tendrfan que aceptar la oferta del Accionista Transferente, pero no
cumplir oportunamente con sus obligaciones.

La decision de ejercicio del DAP Legal presupone que los Titulares del DAP previeron

que s{ podrian cumplir con las obligaciones oportunamente. De lo contrario, el no

ejercicio tendria que haber sido la opcién a escoger. De no ser asi, repetimos, para

frustrar la transferencia al Tercero Interesado serfa tan simple como soélo aceptar la

oferta contractual del Accionista Transferente, mas no cumplir con los términos

acordados.
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4.2.

Por ello, para que no exista una afectacion al procedimiento de ejercicio del DAP y se
dé un adecuado ejercicio del DAP Legal, los Titulares del DAP tendran que cumplir

oportunamente con las obligaciones asumidas.

En caso de incumplimiento, el procedimiento de ejercicio del DAP Legal culminara y
el Accionista Transferente quedara habilitado a transferir sus acciones al Tercero
Interesado, sin necesidad de activar nuevamente otro procedimiento de ejercicio.

Lo dicho es también razonable y guarda coherencia con el proposito del DAP Legal.
No se le podria exigir al Accionista Transferente que reactive el DAP Legal, ya que
precisamente la frustracion del mismo se dio por el incumplimiento de los Titulares
del DAP. Lo contrario conllevaria una afectacion doble al Accionista Transferente,
quien tendria que verse nuevamente sometido a los plazos del procedimiento y a la
decision de los Titulares del DAP; pudiéndose repetirse una y otra vez este
procedimiento.

La misma légica aqui expuesta también se aplica en el Common Law, en cuanto al ROFR
se refiere. Al respecto, Lillard, Szygenda y Wise manifiestan que: “In addition, the right
terminates if the holder timely exercises it withont qualification but later refuses to execute a contract
on the same terms as the triggering offer” (2010, p. 495).

Finalmente, a efectos de evitar posibles cuestionamientos a lo dicho, es recomendable
que el Accionista Transferente plasme expresamente en la Comunicaciéon las

consecuencias que se generarfan con el incumplimiento de las obligaciones a cargo de
los Titulares del DAP.

Como veremos a continuacién, muchas de las razones indicadas aqui para el
cumplimiento de la transferencia de las acciones y el pago del precio por los Titulares
del DAP, son de perfecta aplicaciéon a la transferencia de las acciones al Tercero
Interesado en caso de no ejercicio del DAP.

En caso de no ejercicio del DAP

El otro posible escenario en el procedimiento del DAP Legal es que no medie un ejercicio

de la preferencia por parte de los Titulares del DAP. Este no ejercicio puede derivarse ya sea

por una manifestacion expresa en tal sentido, o porque transcurrido el plazo de sesenta (60)

dias de recibida la Comunicacién, los Titulares del DAP no comunicaron su voluntad de

compra al Accionista Transferente.

En este escenario el Accionista Transferente quedara en libertad para transferir sus acciones

al Tercero Interesado. Consideramos que esta habilitacion para transferir se da ya sea ante

un no ejercicio total o ante ejercicios parciales del DAP, de ser el caso. Por lo cual las

consideraciones que en adelante realizamos se aplican a ambas situaciones.

Veamos las interrogantes e incertidumbres que se presentan en este escenario.
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4.2.1. ¢El Accionista Transferente se encuentra obligado a transferir sus
acciones al Tercero Interesado?

Tal como lo habjfamos adelantado al inicio de este capitulo en la Seccién I, numeral
1.3., de conformidad con el articulo 237 de la LGS, en caso de no ejercicio del DAP
Legal, el Accionista Transferente no se encuentra obligado a transferir sus acciones al
Tercero Interesado. Veamos la redaccién del articulo en este sentido:

¢.)

El accionista podra transferir a terceros no accionistas las acciones en las
condiciones comunicadas a la sociedad cuando hayan transcurrido sesenta
dfas de haber puesto en conocimiento de ésta su proposito de transferir,
sin que la sociedad y/o los demas accionistas hubieran comunicado su
voluntad de compra.

(.

Como puede notarse, el articulo 237 sefiala que en caso los Titulares del DAP no
hubiesen comunicado su voluntad de compra, el Accionista Transferente “podra”
transferir las acciones. La palabra utilizada es “podra” y no “debera”; por lo cual la
transferencia de las acciones al Tercero Interesado no es obligatoria, sino facultativa.
Sera decisién del Accionista Transferente el optar por la concretizacion de la

transferencia al Tercero Interesado.

Esta consideracion es sin perjuicio del acto previo que originé la activacion del DAP
Legal y de las responsabilidades especificas que el Accionista Transferente vaya a tener
que asumir con el Tercero Interesado. Por ejemplo, el DAP Legal pudo haberse
generado en una compraventa ya celebrada y condicionada al no ejercicio del DAP, en
tal caso el Accionista Transferente deberia transferir las acciones al Tercero Interesado.
Pero podria ser que el origen estuvo en una oferta del Tercero Interesado, con lo cual
el no ejercicio del DAP no conlleva a que necesariamente el Accionista Transferente

tenga que aceptarla; entre otras situaciones.

En el marco del DAP Legal, lo relevante de considerar que no existe una obligacion
para el Accionista Transferente de cerrar la transferencia de sus acciones con el Tercero
Interesado, es que los Titulares del DAP no podran exigirle que lo haga, ni mucho

menos imputarle responsabilidad por ello.

Por un lado, el hecho de que el Accionista Transferente decida al final no transferir sus
acciones al Tercero Interesado no significa una afectacion per se para los Accionistas
Titulares, toda vez que, aunque éstos no hayan ejercido su DAP, su posicion dentro de
la SAC se mantendrd inalterada. Por lo que serfa contradictorio que éstos tengan el

derecho a exigir el cierre de la transaccién con el tercero.

Por otro lado, se podria alegar que los Titulares del DAP han incurrido en costos en el
procedimiento de ejercicio del DAP —lo cual es indudable— y que por ello una no
transferencia de las acciones significaria que dichos costos fueron al fin y al cabo
innecesarios. Por lo que se tornarfa obligatorio que el Accionista Transferente se haga
responsable y asuma dichos costos.
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Al respecto, como se explico en el Capitulo 2, el DAP conlleva una serie de costos para
los involucrados, y este es precisamente uno de ellos, por lo cual corresponde su
asuncion por parte de los Titulares del DAP, sin posibilidad de que por el solo hecho
de que el Accionista Transferente haya decido no transferir sus acciones, haga surgir
en éstos un derecho de solicitar el reembolso de tales costos.

Adicionalmente, tal como hemos sefialado (ver Cap. 4, I, 1.3), el DAP legal no tiene
como presupuesto una efectiva transferencia de las acciones al Tercero Interesado, por
lo cual el riesgo de la activacion y eventual no transmision de las acciones recae en los
Titulares del DAP. En consecuencia, se reafirma que los costos en los que incurran los
Titulares del DAP deben ser asumidos por ellos mismos.

Por lo tanto, ante la decisiéon de no transferencia de las acciones por parte del
Accionista Transferente, los Titulares del DAP no podrian pretender imputarle
responsabilidad por activar el procedimiento de ejercicio y luego no transferir sus
acciones al Tercero Interesado.

4.2.2. Transferencia de las acciones al Tercero Interesado en las condiciones
comunicadas a la SAC

En un escenario en el cual el Accionista Transferente opte por transferir sus acciones
al Tercero Interesado, la cuestion central gira en torno a la determinacion tanto de la
forma y oportunidad en como se tiene que llevar a cabo tal operacion, asi como de los

demas términos que la regiran.

Sobre este aspecto, el articulo 237 de la LGS indica que la transferencia de las acciones
por parte del Accionista Transferente al Tercero Interesado se efectda “(...) en las
condiciones comunicadas a la sociedad (...)”. De esto se desprende que, la opcion adoptada
por la LGS es que la transferencia se produzca en las mismas condiciones contenidas
en la Comunicaciéon. En ese sentido, la transferencia de las acciones al Tercero
Interesado debera darse segun los términos y condiciones sefalados en la

Comunicacion.

De modo similar a lo mencionado previamente respecto de la transferencia de las
acciones a los Titulares del DAP, en caso la Comunicacién contenga el detalle de la
manera de cumplimiento de las obligaciones de transferencia de las acciones y del pago
de precio, asi como los demas términos aplicables, la operacion debera darse de esa
forma.

Sin embargo, surge igualmente la interrogante de cuales seran los términos de la
transferencia al Tercero Interesado en caso de que en la Comunicaciéon no se haya
indicado el detalle de los términos especificos del cumplimiento de las obligaciones de
la transaccion.

Al igual que lo sefialado para el caso de la adquisicion de las acciones por los Titulares
del DAP, ante la falta de regulacion expresa en la Comunicacion, la forma, oportunidad
y condiciones del cumplimiento de las obligaciones de la transmision, se regiran por
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las normas supletorias aplicables al acto o contrato de transferencia de acciones del
cual se trate’®.

Es importante sefialar que los términos y condiciones que regiran la transferencia de
las acciones al Tercero Interesado no podran ser distintos a los regulados en la
Comunicaciéon y/o en la normativa supletoria. Ello rige no sélo las principales
obligaciones, como lo pueden ser la oportunidad y forma del pago del precio, sino
todos los demas términos y condiciones que gobiernen la operacion.

Recogiendo lo mencionado para el caso de los Titulares del DAP, el no cumplimiento
cabal y oportuno de las obligaciones derivadas de la transferencia, por parte del Tercero
Interesado o del Accionista Transferente, asi como la inobservancia de los términos
acordados, conllevara a la modificacion implicita de las condiciones comunicadas a la
SAC, y por ende impactara adversamente en el procedimiento de ejercicio del DAP,
significando su inobservancia.

En sintesis, la transferencia al Tercero Interesado tendra que darse no sélo cumpliendo
cabal y oportunamente la forma y oportunidad de pago correspondiente, sino también
observando los demas términos y condiciones informados a la SAC. Una transferencia
efectuada de forma distinta conllevara un incumplimiento del procedimiento de
ejercicio del DAP Legal y, por ende, la vulneracién del DAP Legal.

4.2.3. ¢Coémo verificar que la transferencia de las acciones del Accionista
Transferente al Tercero Interesado se produzca en los mismos términos
de la Comunicacioén?

El caso el Accionista Transferente decida transferir las acciones al Tercero Interesado,
una cuestion final de suma importancia para la culminacién del procedimiento de
ejercicio del DAP, es el verificar que esta transmision se efectde en los mismos
términos comunicados a la SAC.

En la regulacién de la LGS no se encuentra una respuesta especifica al respecto. Sin
petjuicio de ello, consideramos que es la SAC, a través del gerente general, la encargada
de verificar que la transferencia de las acciones al Tercero Interesado se haya efectuado
en los términos y condiciones contenidas en la Comunicaciéon. Son basicamente dos
las razones de esta consideracion:

(i)  El procedimiento de ejercicio del DAP Legal se canaliza a través de la SAC, via
el gerente general, conforme el articulo 237. Por ende, le corresponde a la SAC
velar por el adecuado cumplimiento de este procedimiento en todas sus etapas.

(i) Toda transferencia de acciones tiene que ser comunicada a la SAC para su
anotacién en la matricula de acciones™. La inscripcién de la transferencia es

78 Aqui no hacemos referencia unicamente al contrato de compraventa de acciones, ya que la transferencia al

79

Tercero Interesado podtia tener como fuente otros actos o contratos, ya sea onerosos o gratuitos, segun
los términos del articulo 237 de la LGS.

Articulo 93.- Comunicacién a la sociedad

Los actos a que se refiere el segundo parrafo del articulo anterior, deben comunicarse por escrito a la
sociedad para su anotacién en la matricula de acciones.
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responsabilidad de la sociedad a través de sus o6rganos de administracion
(normalmente, el gerente general en el caso de la SAC). Por lo cual, quien se
encuentra en mejor posicion para analizar la adecuacion de la transferencia al

Tercero Interesado es la SAC.

La oportunidad para la verificacién de la transferencia sera con la comunicacion a la
SAC del cambio de titularidad de las acciones. Esta sera la ocasion idénea para que la
SAC verifique el cumplimiento de la transferencia en los términos y condiciones
comunicados inicialmente en la activaciéon del DAP Legal.

En lo concerniente a la comunicacion que notifica la transferencia, esta debera
contener la informacién suficiente que permita a la SAC verificar la adecuacion de la
transferencia al Tercero Interesado. Y consideramos que en dicha comunicacion
debera participar obligatoriamente el Accionista Transferente, ya que es éste el
obligado principal a cumplir con el procedimiento de ejercicio del DAP Legal®.

V. CONSECUENCIAS EN CASO DE [INOBSERVANCIA DEL
PROCEDIMIENTO DE EJERCICIO DEL DERECHO DE ADQUISICION
PREFERENTE

5.1. Los ambitos de inobservancia del DAP Legal

Uno de los aspectos finales, pero de los mas importantes relacionados con el procedimiento
de ejercicio del DAP, es qué sucede ante la inobservancia del DAP Legal.

Para dar una respuesta a dicha interrogante, antes es importante desarrollar en qué
circunstancias se produce una inobservancia del DAP Legal. Al respecto, debemos sefialar
que la inobservancia del DAP Legal puede producirse desde dos diferentes ambitos: (i) por
parte del Accionista Transferente; y (if) por parte de los Titulares del DAP. Tener claro esto
nos ayuda a diferencias las consecuencias que se producen en cada caso.

En general, podemos sefalar que una inobservancia por parte del Accionista Transferente se
presenta cuando, de manera previa a transferir sus acciones a un Tercero Interesado, no
observa los requisitos, pasos y procedimientos regulados para el DAP Legal, y aun asi
transfiere las acciones a este tercero (Janka, 2013, p. 953).

Cuando las acciones estén representadas por certificados, su transmisién se podra acreditar con la entrega
a la sociedad del certificado con la constancia de la cesién hecha a nombre del adquirente o por cualquier
otro medio escrito. La sociedad sélo aceptara la cesién efectuada por quien aparezca en su matricula como
propietario de la accién o por su representante. Si hubiera dos o mas cesiones en el mismo Certificado, la
sociedad puede exigir que las sucesivas transferencias se le acrediten por otros medios, observando las
formalidades establecidas en la Ley de Titulos Valores.

80 A efectos de la remision de la comunicacion del cambio de titularidad de acciones, el articulo 93 de la LGS
no sefiala especificamente a quién corresponde efectuarla, si al transferente, al adquirente o a ambos. Sin
perjuicio de esta disyuntiva, en el caso del DAP Legal, la participacién del transferente se torna
indispensable.
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En cambio, en el caso de los Titulares del DAP, la inobservancia del DAP se configura
cuando pretenden ejercer su DAP contraviniendo el procedimiento de ejercicio regulado en
la LGS y/o en términos distintos a los contemplados en la Comunicacion.

La inobservancia del DAP ILegal por parte del Accionista Transferente conllevara al
cuestionamiento de la transferencia de las acciones al Tercero Interesado; en cambio, la
inobservancia del DAP Legal por parte de los Titulares del DAP, implicara un no ejercicio
de su preferencia, y por ende la habilitaciéon al Accionista Transferente para transferir sus

acciones al Tercero Interesado.
5.2. Lainobservancia del DAP Legal por el Accionista Transferente

Nos centraremos en este punto en analizar cuales son las consecuencias de que el Accionista
Transferente transfiera sus acciones al Tercero Interesado sin observar el DAP Legal. Al
respecto, la inobservancia del Accionista Transferente puede producirse por diversos

motivos:

(i)  No activo el procedimiento de ejercicio del DAP Legal.
(i) La Comunicacién no cumplié con incluir los términos y condiciones requeridos.
(i) Transfiri6 sus acciones antes de culminar el plazo establecido.

@iv) Transfirié sus acciones en términos o condiciones distintas a las comunicadas.

Y en general, muchas de las situaciones descritas en este capitulo podrian conllevar a
situaciones de inobservancia del DAP Legal si no son bien comprendidas. Veamos a

continuacién cuales son las consecuencias derivadas de estas situaciones.
5.2.1. ¢Nulidad o ineficacia?

En cuanto a la determinacion de las consecuencias que la inobservancia de un DAP
trae consigo, en la doctrina se han desarrollado dos posturas hasta cierto punto
contrapuestas (Marqués, 2017, p. 510). Unos consideran que el acto de transferencia
de las acciones del Accionista Transferente al Tercero Interesado es nulo por
contravenir el DAP; mientras que otros lo consideran ineficaz.

La nulidad implica la invalidez total del acto de transferencia, lo cual significa que este
no tendra efectos frente a la sociedad ni entre las partes (Accionista Transferente y
Tercero Interesado). En cambio, la ineficacia implica que el acto de transferencia no
surtira efectos frente a la sociedad, esto es, que no le sera oponible; pero si sera
vinculante entre las partes que lo celebraron.

La discusion sobre qué sancion aplicar al acto de transferencia que transgrede el DAP
gira en torno a la verificacién de qué norma se infringe con la inobservancia del
procedimiento de ejercicio de esta preferencia.

Los que alegan la nulidad indican que la vulneracion del DAP infringe la norma
societaria que habilita el establecimiento de limitaciones a la transferencia de acciones,
por lo cual ello determina su invalidez. Por su parte, los defensores de la ineficacia
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consideran que, con este acto de transferencia, se vulnera una norma convencional
(estatuto o convenio de accionistas) y, por ende, la sancién es la ineficacia de la
transferencia frente a la sociedad, mas no determina la invalidez del acto.

En tal contexto, vale preguntarnos gcual es la sanciéon en la legislacion societaria

peruana aplicable a las transferencias que se efectten sin respetar el DAP Legal?

Si analizamos el articulo 237 de la LGS, éste no establece alguna sancién o
consecuencia ante la inobservancia del DAP Legal. Y en estricto, la LGS tampoco
contempla una regulacion especifica ante la inobservancia del DAP Legal. Lo cual no
significa que las transferencias que contravengan el DAP ILegal no tendran ninguna

consecuencia. Veamos.

La LGS en su articulo 241 indica que “Es ineficaz frente a la sociedad la transferencia de
acciones que no se sujete a lo establecido en este titulo”. La ineficacia a la que alude este articulo
se refiere a las transferencias que no se sujeten a las limitaciones a la transferencia de
acciones establecidas para las SAC en el Titulo I de la Seccién Séptima de la LGS. 'Y
precisamente una de estas limitaciones lo constituye el DAP Legal.

En tal sentido, por remision al articulo 241 de la LGS, las transferencias de acciones
que inobserven el DAP Legal seran ineficaces frente a la SAC. Con esta regulacion, la
LGS se decanta por sancionar con “ineficacia” a la transmisién de las acciones del
Accionista Transferente al Tercero Interesado que se produzca sin respetar el DAP
Legal.

Cabe senalar que, no obstante la claridad de la indicaciéon de la sancién por
inobservancia del DAP, no es extrafio que en la practica se suela solicitar la declaracion
de nulidad de los actos de transferencia que vulneran el 237 de la LGS®. Tampoco es
inusual que en los estatutos de las SAC cuando se incluye un DAP se coloque

expresamente que su inobservancia acarrea la nulidad de la transferencia®.

En sintesis, en nuestro ordenamiento juridico la sancién ante la inobservancia del DAP
Legal es la ineficacia de la transferencia de acciones. Esta ineficacia es el escudo
protector del DAP Legal, que le brinda ante su vulneracion la proteccién reforzada en
el Derecho Societario de la cual hablabamos en numeral 2.2 del Capitulo 2. La
ineficacia protege a la SAC, y a los accionistas, ante un inadecuado procedimiento de
ejercicio del DAP Legal.

5.2.2. ¢En qué consiste la ineficacia de la transferencia de acciones y que
consecuencias practicas tiene?

Habiéndose determinado que la sancion por la inobservancia del DAP Legal por parte
del Accionista Transferente es la ineficacia de la transferencia de las acciones frente a

81 Ver por ejemplo la Resoluciéon del Tribunal Constitucional recaida en el Expediente N° 03008-2012-
PA/TC.

82 Ta nulidad de un acto, como sancién, requiere estatr expresamente contemplada por una norma legal
(Morales, 2011, p. 229). Por lo cual es inadecuado establecer como sancién a la nulidad dentro de un estatuto
o convenio de accionistas.
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la SAC, es necesario preguntarse: () ¢en qué consiste esta ineficacia? y (i) ¢qué

consecuencias practicas tiene?

(i)  Laineficacia de la transferencia de acciones implica que la SAC estara obligada a
no reconocer la transmision efectuada sin respetar el DAP Legal. Y a su vez, ni
el Accionista Transferente ni el Tercero Interesado podran oponer la
transmision a la SAC. Este no reconocimiento se concretizara con la no
inscripcién de la transferencia de las acciones en la matricula de acciones de la

sociedad (Broseta, 1984, p. 85; Salas, 2008, p. 79).

Al respecto, como mencionamos, dado que el procedimiento de ejercicio del
DAP Legal se canaliza a través de la SAC, sera esta, por intermedio del gerente
general, la encargada de verificar que el procedimiento de ejercicio del DAP se
haya realizado adecuadamente. Y en caso de no haber sido asi, y existiese una
inobservancia del DAP Legal, tendra la obligacion de desconocer el cambio de
titularidad de las acciones.

(i) La consecuencia practica de la ineficacia de la transferencia de acciones del
Accionista Transferente al Tercero Interesado sera que, al no haber un cambio
en la titularidad en la matricula de acciones, la SAC seguira considerando
propietario de las acciones —para todos los efectos— al Accionista Transferente;
ello de conformidad con el articulo 91 de la LGS®.

En esa linea, los derechos econémicos y politicos de las acciones objeto de
transferencia continuaran en la esfera del Accionista Transferente (De
Trazegnies, 2001, p. 233), al mantenerse registrado como titular en la matricula
de acciones, salvo que exista un mandato judicial o arbitral que ordene lo

contrario.

5.2.3. ¢Cual es la situacion del Tercero Interesado ante la inobservancia del
DAP?

Frente a la inobservancia del DAP Legal por parte del Accionista Transferente, la
transferencia de acciones efectuadas al Tercero Interesado seri ineficaz frente a la SAC,
lo cual significa que el tercero no sera reconocido como accionista de la sociedad. Ante
ello, cabe preguntarse, s;como queda el Tercero Interesado frente a esta situacion?, y
¢qué podria hacer al respecto?

La ineficacia a la que alude el articulo 241 de la LGS no afecta el acto celebrado entre
el Accionista Transferente y el Tercero Interesado, sino a los efectos de la transferencia

85 Articulo 91.- Propiedad de la accion
La sociedad considera propietario de la accién a quien aparezca como tal en la matricula de acciones.
Cuando se litigue la propiedad de acciones se admitira el ejercicio de los derechos de accionista por quien
aparezca registrado en la sociedad como propietario de ellas, salvo mandato judicial en contrario.
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de las acciones frente a la SAC. Esto significa que el acto es valido y eficaz entre las
partes que lo han celebrado, pero inoponible frente a la SAC.

Frente a esta situacién, en el mejor de los casos, en el contrato celebrado entre el
Tercero Interesado y el Accionista Transferente se plasmaron las consecuencias ante
una situaciéon de inobservancia del DAP ILegal; por ejemplo, condicionando la
transferencia a un adecuado agotamiento del procedimiento de ejercicio de la

preferencia. En esos casos, las consecuencias seran las reguladas por las partes.

Sin embargo, la situacién se presenta problematica cuando no se regulé o previé un
escenario de inobservancia del DAP en el acto de transferencia. En estos casos, suele
considerarse (De Trazegnies, 2001, p. 233) que la transferencia de acciones
efectivamente se produce del Accionista Transferente al Tercero Interesado;
cambiando asi la propiedad de las acciones. Con la salvedad de que el nuevo titular no
podra ejercer los derechos y prerrogativas que la calidad de accionista conlleva.

El resultado de tal consideracion serfa que el Accionista Transferente, al mantenerse
ain como accionista titular de las acciones en la matricula de acciones, tendra que
ejercer los derechos politicos segun las indicaciones del Tercero Interesado, y
transferirle los beneficios econémicos que de las acciones se deriven.

En este escenario, también se sefiala (De Trazegnies, 2001, p. 233) que en caso este
Tercero Interesado, como nuevo propietario de las acciones, quiera transferir las
acciones tendra que iniciar el procedimiento de ejercicio del DAP, y dar asi la
posibilidad a los Titulares del DAP que ejerzan su preferencia que les fue negada.

No obstante, en nuestra opinion, dicho escenario pareceria ser poco realista, y no ser
precisamente lo que un Tercero Interesado busque con la adquisicion de las acciones
en una sociedad. Un adquiriente de acciones naturalmente querra estar habilitado para
ejercer la titularidad de los derechos que la condicién de accionista conlleva, lo cual no
sucedera en este caso.

Tampoco parece ser posible que, ante la intencion de transferencia de las acciones por
parte del Tercero Interesado a otro, pueda activarse el procedimiento de ejercicio del
DAP ante la sociedad. Precisamente porque a consecuencia de la ineficacia, el Tercero
Interesado no es considerado “accionista” frente a la SAC y, por lo mismo, no podtia
activar un procedimiento exclusivo de accionistas. Serfa contradictorio que la SAC no
considere al Tercero Interesado como accionista para unos aspectos, pero si para otros.

A consecuencia de la ineficacia, y en el escenario descrito, la situaciéon del Tercero
Interesado simplemente se complicaria, ya que (i) no podra ejercer sus derechos como
accionista y (ii) cualquier intenciéon de transferencia de las acciones a otra persona
adoleceria del mismo problema de ineficacia frente a la SAC. Con lo cual, pareceria ser
que la mejor salida para el Tercero Interesado es la resolucion del contrato celebrado
con el Accionista Transferente.

Ahora bien, en nuestra consideracion, una efectiva transferencia de las acciones de una
sociedad no sélo contempla la transmisiéon de la propiedad de éstas, sino también un
aseguramiento de la obtencién de la condicién de socio del adquirente. De manera tal
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VI.

que el adquirente, como nuevo titular de las acciones, pueda estar habilitado a ejercer
los derechos y prerrogativas éstas traen consigo. En nuestra opinidn, este es el
contenido del compromiso que el Accionista Transferente asume frente al Tercero
Interesado.

La finalidad practica que el Tercero Interesado busca, como cualquier otro interesado
en adquirir unas acciones, es ostentar la condicién de accionista dentro de la SAC y
ejercer asi los derechos econémicos y politicos que las acciones otorgan. Si esta
finalidad no es factible de cumplirse, entonces el contrato de transferencia no puede
considerarse cumplido.

Asi las cosas, consideramos que en caso de inobservancia del DAP Legal, y con la
subsecuente ineficacia de la transferencia de acciones, el Tercero Interesado puede
considerar no cumplido el compromiso del Accionista Transferente y quedar
habilitado a resolver el contrato. Las responsabilidades del Accionista Transferente
ante tal situacion dependeran de los motivos que generaron la ineficacia de la
transferencia y se regiran por las reglas de responsabilidad civil.

Sin perjuicio de lo sefialado, cabe mencionar que una posibilidad de salvar la situacion
de ineficacia, aunque poco probable, es que el Tercero Interesado recurra a los
Titulares del DAP para que ratifiquen la transferencia de acciones efectuada
(Nakamura, 2014, p.96). Lo cual implicarfa una renuncia tacita por parte de los
Titulares del DAP a ejercer su preferencia en ese caso. De esa manera, el Tercero

Interesado ya podria oponer su condiciéon de nuevo accionista frente a la SAC.

Finalmente, en ultima instancia, sera decision del Tercero Interesado elegir el camino

que mejor proteja sus intereses en este dificil contexto.

EL DERECHO DE ADQUISICION PREFERENTE EN EL
ANTEPROYECTO DE NUEVA LEY GENERAL DE SOCIEDADES

Mediante Resolucién No. 0108-2017-JUS se designé un selecto grupo de trabajo

conformado por profesionales especialistas en Derecho Societario, con el encargo de

proponer mejoras a la legislaciéon societaria. Asi, en cumplimiento de tal compromiso, se

propuso el Anteproyecto de Ley General de Sociedades (en adelante, el “Anteproyecto”) que

reemplazaria a la actual LGS. Esta propuesta normativa trae consigo importantes e

innovadores cambios en el funcionamiento de las sociedades en nuestro ordenamiento.

No es la oportunidad para comentar los diversos aspectos de mejora contenidos en el

Anteproyecto. Sin embargo, si es importante traer a colaciéon y comentar la propuesta de
modificacion del articulo 237 de la LGS referente al DAP Legal. En el Anteproyecto el DAP
Legal se encuentra regulado en el articulo 212 que establece:

Articulo 212.- Derecho de adquisicién preferente

212.1 El accionista que se proponga transferir total o parcialmente sus acciones
a otro accionista o a terceros debe comunicarlo a la sociedad mediante
carta notarial dirigida al gerente general, quien lo pondra en conocimiento
de los demas accionistas dentro de los diez dias siguientes para que, dentro
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del plazo de treinta dias contado desde el dfa siguiente al del vencimiento
del plazo anterior, puedan ejercer el derecho de adquisicion preferente a
prorrata de su participacion en el capital. Para el calculo de la prorrata se
descuentan las acciones que se pretenden transferir, las demas acciones del
accionista transferente, de ser el caso, y las otras acciones emitidas por la
sociedad que, por aplicaciéon del estatuto o la ley, no concedan este
derecho.

En la comunicacion del accionista, debera constar el nombre del posible
comprador y, si es persona juridica, el de sus principales socios, el nimero
y clase de las acciones que desea transferir, el precio, la forma de pago y
demas condiciones de la transferencia. .a comunicacion a la que se refiere
el presente parrafo tiene naturaleza de una oferta sujeta a la condicién de
que las aceptaciones cubran el integro de las acciones ofrecidas, salvo que
el accionista ofertante considere la posibilidad de aceptaciones parciales.

LLa comunicacién de cada accionista que ejerce el derecho de adquisicion
preferente implica aceptacién de esta oferta y, en consecuencia, la
existencia de un contrato traslativo de dominio de las respectivas acciones
sujeto a la condiciéon de que las aceptaciones cubran el integro de las
acciones ofrecidas, salvo que el accionista ofertante considere la
posibilidad de aceptaciones parciales. El precio de las acciones, la forma
de pago y las demas condiciones de la operacion son los que fueron
comunicados a la sociedad por el accionista oferente.

Al comunicar su intencién de adquirir las acciones ofrecidas, el accionista
indicara el nimero maximo de acciones que se compromete a adquitir en
el caso de que quedaran acciones disponibles luego de aplicada la prorrata
referida en el presente numeral.

212.2 En el caso de que la transferencia de las acciones fuera a titulo oneroso
distinto a la compraventa y el precio o el valor de la transferencia no se
hubiera determinado, o a titulo gratuito, el precio de adquisicion, la forma
de pago y las demas condiciones de la operacion seran fijados por el
mecanismo de valorizacién, pago y transferencia que establezca el
estatuto.

En defecto de norma estatutaria, el precio, la forma de pago y las demas
condiciones de la operacion seran fijados por acuerdo entre las partes. Si
no hay acuerdo, cualquiera de ellas, sin necesidad de acreditar la falta de
acuerdo, solicita por via notarial a la sociedad que acuda al juez del
domicilio de la sociedad, dentro de un plazo que no debera exceder de
treinta dias contado desde el dfa siguiente al de recepcion de esta tltima
comunicacion, para que en la via del proceso sumarisimo, fije el importe a
pagar exclusivamente sobre la base de un informe de perito valuador
designado por el juez. Una vez fijado el precio por el juez, el pago integro
de la contraprestacion debera efectuarse en un plazo que en ningin caso
excedera de sesenta dias contado desde el dia siguiente al de notificacion
a la sociedad de la resolucion del juez.

212.3 Si los accionistas no ejercen su derecho de adquisicién preferente dentro
del plazo de treinta dias mencionado en el numeral 212.1, o lo ejercen
parcialmente, la sociedad puede adquirir las acciones restantes dentro del
plazo de treinta dias contado desde el dia siguiente del vencimiento del
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plazo para el ejercicio por los accionistas de su derecho de adquisicion
preferente. El acuerdo aprobando la adquisicion de las acciones debera ser
adoptado por una mayoria no inferior a la mitad mas una accién del total
de acciones suscritas con derecho a voto. A tal efecto las acciones del
accionista transferente son computables para establecer el cuérum pero
no se computan para establecer la mayoria.

212.4 El derecho de preferencia ejercido por los accionistas o por la sociedad
conforme a las reglas anteriores debera cubrir el integro de las acciones
que el accionista transferente se proponga transferir, salvo por lo indicado
en el segundo y tercer parrafos del numeral 212.1 o acuerdo en contrario
entre las partes.

El accionista transferente puede transferir las acciones a la persona o
personas indicadas en la comunicacién referida en el numeral 212.1 en las
condiciones comunicadas a la sociedad cuando hayan transcurrido setenta
dfas de haber puesto en conocimiento de esta su proposito de transferirlas,
sin que los demas accionistas ni la sociedad hubieran comunicado su
voluntad de compra en las condiciones propuestas en la comunicacién
mencionada en el numeral 212.1.

En lineas generales, no obstante el incremento en la extension de la regulacion del DAP

Legal, el procedimiento continia siendo basicamente el mismo que en la LGS, con ciertas

modificaciones. Lo importante de esta propuesta es que se reconocen y plasman

expresamente las respuestas a algunas de las preguntas e incertidumbres tratadas en esta

investigacion; a saber:

@

(i)

Se indica que la Comunicacion debera ser notificada por via notarial.

Si bien esta podria parecer una necesaria modificacién ya que, como mencionamos, la
utilizacién de la via notarial generalmente otorga mayor seguridad por la fecha cierta
que trae consigo; también es innegable que actualmente en este mundo digital existen
mecanismos virtuales de comunicacién mas expeditivos y que podtian ser utilizados

con garantia.

En tal sentido, en nuestra opinién, la regla general deberia continuar siendo la
notificacién por escrito, y estara en el ambito de decision de los accionistas efectuarla
por medios fisicos o virtuales, segun mejor convengan a sus intereses, y de acuerdo
con las reglas que al respecto se pueden plasmar en la SAC.

Se explica con mejor detalle el proceso para el calculo de la prorrata para el ejercicio
de la preferencia.

Adecuadamente, en nuestra opinion, se explicita la manera en cémo se determinara el
potcentaje sobre la base del cual los Accionistas Titulares determinaran su prorrata
para la adquisicién de las acciones ofrecidas. Si bien este procedimiento igualmente
puede ser determinado en la practica incluso sin provision expresa, para evitar
incertidumbres, consideramos importante su inclusion.

145



Una mencion especial merece la indicacion de que para la determinacion del porcentaje
total de acciones elegibles para el ejercicio del DAP Legal, se tengan que descontar las
acciones que no concedan tal derecho, ya sea por aplicacion del estatuto o de la ley.

En el caso del estatuto, es perfectamente posible que, via creacion de una clase especial
de acciones, por ejemplo, se emitan acciones que por indicacion expresa no concedan
el DAP. Ello se puede dar sin problemas en el marco del DAP Legal actual. Lo que si
no es posible con la LGS vigente, en nuestra opinidn, es restringir o suprimir el
ejercicio del DAP Legal sin mediar una regulacién expresa en tal sentido, ya sea legal

O estatutaria.

En lo que a regulacion legal se refiere que podria impactar en el ejercicio del DAP,
como por ejemplo restringirlo, tenemos a la mora en el dividendo pasivo de las
acciones. Como se sabe, la mora en la LGS trae una serie de consecuencias negativas
para el accionista moroso™ y, por lo mismo, podria alegarse que la suspensién del DAP
Legal es una de ellas. Sin embargo, en posicién que compartimos plenamente con
Doris Palmareda (2009), en ausencia de indicacién expresa de tal sancion, no puede

considerarse que el accionista moroso se vea privado de ejercer su DAP Legal:

¢Y los accionistas morosos? ¢También tienen derecho de participar?
Creemos que si, salvo que el estatuto disponga lo contrario. Por el caracter
sancionador del articulo 79 de la ley su interpretacion es restrictiva, y solo
privaria al socio de los derechos que ahi se enumeran, no de los demas

(...). (p. 470)

Entonces, la pregunta que surge es, ¢por qué el Anteproyecto menciona expresamente
que se descuentan aquellas acciones que por aplicacion de la ley no otorgan el DAP?
Una respuesta podtia ser que se estd refiriendo a las acciones en cartera, por ejemplo.
Sin embargo, para ello no es necesario colocar tal indicacién de manera expresa. Mas
certero serfa indicar que se refiere a los efectos de la mora. Lo que sucede es que en el
Anteproyecto si se priva expresamente al accionista moroso del ejercicio del DAP (Art.
29, 29.4), con lo cual tal indicacion guarda completo sentido.

(i) Se reconoce expresamente que la Comunicacion tiene la naturaleza de oferta
contractual y se indica que esta se encuentra sujeta a la adquisicion de la totalidad de
las acciones oftecidas, salvo habilitacién de adquisiciones parciales.

84 Articulo 79.- Efectos de la mora
El accionista moroso no puede ejercer el derecho de voto respecto de las acciones cuyo dividendo pasivo
no haya cancelado en la forma y plazo a que se refiere el articulo anterior.
Dichas acciones no son computables para formar el quérum de la junta general ni para establecer la mayorfa
en las votaciones. Tampoco tendra derecho, respecto de dichas acciones, a ejercer el derecho de suscripcion
preferente de nuevas acciones ni de adquitir obligaciones convertibles en acciones.
Los dividendos que corresponden al accionista moroso por la parte pagada de sus acciones as{ como los de
sus acciones integramente pagadas, se aplican obligatoriamente por la sociedad a amortizar los dividendos
pasivos, previo pago de los gastos e intereses moratorios.
Cuando el dividendo se pague en especie o en acciones de propia emision, la sociedad venderd éstas por el
proceso de remate en ejecucién forzada que establece el Cédigo Procesal Civil y a aplicar el producto de la
venta a los fines que sefiala el parrafo anterior.
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(tv)

Con esta propuesta de modificacién en la normativa societaria, en lo correspondiente
al DAP Legal, no queda duda de la vinculatoriedad de la Comunicacién como
propuesta definitiva para la formacion de un futuro contrato de transferencia de

acciones.

Se reconoce también que la comunicacion por la cual cada accionista comunica el
ejercicio de DAP es la aceptacion de la oferta, con la consecuente existencia de un
contrato. La eficacia del contrato queda sujeta a la condicién de que las aceptaciones
cubran el integro de las acciones ofrecidas, salvo posibilidad de adquisiciones parciales.

En apariencia, ésta serfa una opcion adecuada también, ya que reconoce que el ejercicio
e iene la naturaleza de una aceptacion contractual. Sin embargo, la redaccion

del DAP tiene la naturaleza d taci tractual. Si bargo, la redacci

y regulacion propuesta no es, en nuestra opinién, la mas adecuada; por las siguientes

razones:

- La indicacién de que cada una de las comunicaciones de cada accionista que
ejerce su DAP implica la aceptacion de la oferta, y con ello la existencia de un
contrato, podria llevar a confusiones respecto del modo en cémo se ejerce el

DAP y de las consecuencias que genera.

Como explicamos en el numeral 3.2.8 de este capitulo, en cuanto al ejercicio del
DAP Legal debemos diferenciarse dos escenarios: (i) que sea posible llevar a
cabo adquisiciones parciales, y (if) que no lo sea, esto es, que se trate de una
adquisicién por la totalidad de acciones.

En el primer escenario, en efecto, la comunicacion de ejercicio de la preferencia
de cada accionista constituird la aceptacion de la oferta y generard tantos
contratos como numero de accionistas aceptantes haya, siendo cada contrato
autonomo de los otros. Pero en el segundo escenario, el ejercicio del DAP por
los Titulares del DAP tiene que necesariamente hacerse de manera conjunta a
fin de cubrir la totalidad de las acciones, y el resultado es el perfeccionamiento
de un solo contrato.

En ese sentido, la propuesta de regulacién del Anteproyecto parece ajustarse
bien al primer escenario, pero no tanto al segundo. En el segundo escenario seria
inadecuado considerar que se celebraran tantos contratos como numero de
accionistas ejerzan su DAP, aun cuando se sujete a la condicién de que se cubran

la totalidad de las acciones.

La razén de ello es que en el segundo escenario los accionistas que ejerzan su
DAP deberan actuar necesariamente de manera conjunta como contraparte
contractual del Accionista Transferente a fin de cumplir con las obligaciones
derivadas de la aceptacion de la oferta contractual.
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Serfa inadecuado considerar, en dicho escenario, que cada accionista puede
actuar de manera individual, por ejemplo, cumpliendo algunos oportunamente
el pago del precio de las acciones que le corresponden, pero otros no. Al ser la
oferta por la totalidad de las acciones, la aceptacion de ésta y el cumplimiento de
las obligaciones que se deriven deberfan abarcar la totalidad también, lo cual
supone una actuacioén en conjunto y no individualmente. De esa manera el DAP

cumple sus propositos no causando afectaciones al Accionista Transferente.

- De igual manera, la propuesta en comentario implicaria que se esta regulando
implicitamente la existencia de una sola ronda de ejercicio por parte de los
Accionistas Titulares en la cual ejerceran el DAP a prorrata, y luego en caso de
quedar acciones disponibles, las adquiritfan de conformidad con el maximo

nimero que se comprometieron al informar su intenciéon de adquisicion.

En efecto, en el Anteproyecto se sefala que, “A/ comunicar su intencion de adguirir
las acciones ofrecidas, el accionista indicard el nimero mdximo de acciones gue se compromete
a adquirir en el caso de gue quedaran acciones disponibles luego de aplicada la prorrata referida

en el presente numeral”.

Pareceria que la opcion del Anteproyecto es decantarse por la existencia de una
sola ronda de ejercicio del DAP a prorrata. Y luego, en caso de haber acciones
disponibles, estan serfan adquiridas segun el maximo de acciones que cada
accionista se comprometi6 a adquirir. Con lo cual, en este segundo escenario, la
asignacion de la cantidad de acciones no se regirfa, en principio, por la
proporcién de participacion en el capital social de los accionistas interesados en
adquirirlas, sino por el nimero maximo al que se comprometieron.

No obstante, entenderfamos, aun cuando ello no se indica expresamente, que
incluso en tal escenario, la distribucién de las acciones tendria que regirse por un
criterio de a prorrata de las respectivas participaciones de los accionistas
interesados en la adquisicién. De lo contrario, se tornaria complicado asignar las
acciones ya que podria darse el caso de que las cantidades de acciones que se
hayan comprometido a adquirir los accionistas sobrepasen las acciones
disponibles.

Adicionalmente, no queda del todo claro en qué momento esa adquisiciéon puede
hacerse efectiva. Entenderfamos que serfa antes de que la SAC decida ejercer su
DAP, mas no se indica como se llevarfa a cabo tal ejercicio. Pudiendo asi

generarse controversias sobre su interpretacion.

Finalmente, en lo referente al resto del procedimiento de ejercicio del DAP Legal, el
Anteproyecto fundamentalmente mantiene la misma regulaciéon y funcionamiento del
articulo 237 de la LGS. Por ello, las consideraciones expuestas en la presente investigacion
le son plenamente aplicables.
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VII. CONCLUSIONES

Como conclusiones sobre lo desarrollado en el presente capitulo, podemos indicar las
siguientes.

1) Sobre la activacion del DAP Legal:

(i)  Laactivacion del derecho de preferencia establecido en el articulo 237 de la LGS se da
con la “intencién de transferencia”, ya sea total o parcial, de la propiedad de las
acciones de un accionista de la SAC. Es a partir de este momento que el accionista
debe seguir los pasos establecidos en el procedimiento de ejercicio del DAP Legal.

(i) Los eventos susceptibles de propiciar la activacion del DAP Legal son diversos.
Usualmente se entiende que el evento principal de activacion de un DAP es la oferta
de un Tercero Interesado. Sin embargo, en el caso del DAP Legal no se restringe la
activaciéon unicamente a este supuesto; pudiendo activarse esta preferencia ante
cualquier acto susceptible de generar la transferencia de la propiedad de las acciones o
inclusive ante la sola intencién de transferencia del Accionista Transferente.

2)  Sobre la Comunicacion enviada por el Accionista Transferente y los elementos
que debe contener:

6) El nombre del posible comprador. La indicacién del nombre del Tercero Interesado

cumple un rol informativo que permite a los Titulares del DAP conocer al posible
comprador y medir los riesgos de la transferencia de las acciones a éste.

En los casos en el que el Tercero Interesado sea una persona juridica, adicionalmente
a la indicacién de su nombre, debera indicarse la identidad de sus “principales socios
o accionistas”. Este requerimiento se cumple indicando la identidad de los socios,
accionistas o miembros controladores de la persona juridica.

De darse el caso, y el Tercero Interesado sea un ente juridico, distinto a una persona
natural o juridica, este requerimiento se considerara cumplido no sélo con la indicacion
del nombre del ente juridico, sino con la identificacién de los principales beneficiarios
y/0 administradores de éstos, segiin corresponda.

(i) El precio de las acciones. En el DAP Legal, los Titulares del DAP, asi como los
Accionistas Transferentes, no podran exigitr o requerit un precio distinto al
contemplado en la Comunicacién para los casos de transferencias a titulo de
compraventa. Y, en los demas casos, el precio sera aquel que se determine: (i) por
mutuo acuerdo; o (ii) siguiendo el mecanismo de valoracion establecido en el estatuto,
en caso lo hubiere; o (iii) el fijado por el juez.

El precio de las acciones consignado en la Comunicaciéon puede ser determinado o
determinable, cumpliéndose en ambos casos el requerimiento de la indicacién del
precio de venta.
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(iii)

(tv)

3)

(i)

(iif)

El ndimero v clase de acciones. Para una adecuada identificacion e individualizacién de

las acciones, no sélo serid necesario indicar el numero o cantidad de acciones a

transferir, sino también sefialar a qué clase estas pertenecen.

La determinacion del numero y clase de acciones estara relacionada con la intencion
del Accionista Transferente de transferir al Tercero Interesado la totalidad de sus
acciones dentro de la SAC o sélo una parte de ellas. La decision sobre el alcance de

estos términos recae exclusivamente en él.

Las demais condiciones de la transferencia. El Accionista Titular debe incluir en la

Comunicacién todos los términos y condiciones de la eventual transmision de las
acciones al Tercero Interesado.

La indicaciéon completa de dichos términos permite dar cumplimiento al rol
informativo que tiene la Comunicacién a efectos de (i) que los Titulares del DAP
decidan el ejercicio de su preferencia, y (ii), en caso de no ejercicio, fiscalicen que la
transferencia al Tercero Interesado se produzca en los mismos términos y condiciones

comunicadas.

De esa manera, los Titulares del DAP, ya sea ante el ejercicio o no del DAP, no podran

cuestionar el cumplimiento del contenido de la Comunicacién requerido por el articulo
237 de la LGS.

Sobre la naturaleza juridica de la Comunicacion

En doctrina se suele discutir acerca de la naturaleza de la Comunicacién remitida por
el Accionista Transferente. De conformidad con el desarrollo efectuado, concluimos
que la Comunicacién es una auténtica oferta contractual que vincula al Accionista
Transferente, y que, en caso de aceptacion por parte de los Titulares del DAP, conlleva

a la celebracién de un contrato de transferencia de acciones.

El plazo de vigencia de la Comunicacién dentro del cual surte sus efectos como oferta
contractual es de sesenta (60) dias desde que ésta es puesta en conocimiento de la SAC.
Por lo tanto, este es el plazo que tienen los Titulares del DAP para ejercer su DAP; y
luego del cual, en caso de no ejercicio, el Accionista Transferente estara habilitado para
transmitir sus acciones al Tercero Interesado.

El inicio del computo del plazo de vigencia de la Comunicacién dependera de si ésta
es remitida a través de medios fisicos o través de medios electrénicos. En caso de
medios fisicos, la Comunicacién iniciara su vigencia desde el dia en que ésta llega a la
direccion fisica de la SAC. Y en los casos de medios electronicos, Opticos u otro
analogo, el inici6 de vigencia se dara con el acuse de recibo de la SAC.
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4)

@

(i)

(iif)

(iv)

Sobre el ejercicio del DAP Legal por parte de los Titulares del DAP, y las
incertidumbres y problemas en torno a su ejercicio

La naturaleza juridica del ejercicio del DAP Legal

Ejercer el DAP significa aceptar los términos y condiciones contenidos en la
Comunicacion. El ejercicio del DAP Legal se constituye en la aceptacion de la oferta
contractual contenida en la Comunicacién, y da surgimiento a un contrato de

compraventa de acciones.

Elincumplimiento del gerente general en el envio de la Comunicacién alos Accionistas
Titulares

Dentro del esquema de ejercicio del DAP Legal, la obligacién de poner en
conocimiento de los Accionista Titulares la Comunicacion recae en el gerente general,
y en caso de incumplimiento (tardio o total), es éste quien tendra que responder frente
a ellos por los dafios que su conducta causase.

Tal incumplimiento no implicara una extension del plazo que tienen los Accionistas
Titulares y/o la SAC para ejercer su DAP, ni tampoco el otorgamiento de una nueva
oportunidad para adquirir las acciones. En el esquema societario del DAP Legal, este
riesgo recae en los Titulares del DAP.

El plazo de los Titulares del DAP para ejercer su preferencia

El plazo de vigencia de la Comunicacién es de sesenta (60) dias desde que esta es
comunicada a la SAC; por lo cual, el plazo que tienen los Accionistas Titulares y la
SAC para ejercer su DAP, esto es, para comunicar su aceptaciéon al Accionista
Transferente, es el plazo durante el cual se encuentre vigente esta oferta contractual.
Ello sin perjuicio de los plazos internos que tienen los Titulares del DAP, cuya

ordenacion interna es un riesgo que recae en ellos.

Este plazo legal para el ejercicio del DAP Legal no puede ser modificado
unilateralmente, ya sea por exigencia de los Titulares del DAP o por decisién del
Accionista Transferente. Unicamente podra ser modificado por consenso total entre
los Titulares del DAP y el Accionista Transferente.

Afectacién del plazo de ejercicio del DAP Legal por informacién insuficiente o poco

clara en la Comunicacion

Ante insuficiencia en la informacién contenida en la Comunicaciéon pueden presentarse
dos escenarios. El primero es que ello afecte directamente a los elementos que
conforman la Comunicacién. De ser este el caso, entonces la Comunicacién estaria
incompleta y no surtirfa efectos.
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(vi)

(vii)

El segundo escenario es que la informacién faltante o poco clara no se encuentre
directamente vinculada con los elementos requeridos legalmente para la

Comunicacion, no afectandose por ello su consideraciéon como oferta.

En los casos del segundo escenario, por regla general, el plazo para el ejercicio del DAP
Legal no se vera afectado. Sera responsabilidad de los Titulares del DAP solicitar la
informacién adicional que requieran y/o buscar un esclarecimiento de parte del
Accionista Transferente. Y este ultimo, a su vez, tendria que absolver dichos

requerimientos a su riesgo.

El ejercicio del DAP Iegal “a prorrata” de la participacion de los Accionistas Titulares

Un ejercicio a “prorrata’” significa que los Accionistas Titulares, en caso decidan ejercer
su DAP, lo haran de manera proporcional a su participacion social en el accionariado
de la sociedad, esto es, en proporcién a la cantidad de acciones de las son titulares.

Para la determinacion de los porcentajes de los Accionistas Titulares para el ejercicio
del DAP, al total de acciones del accionariado se le restarin las acciones del Accionista

Transferente.

La posibilidad de un ejercicio parcial del DAP por parte de los Accionistas Titulares

En el esquema del DAP Legal, la adquisicién de las acciones, salvo que se encuentre
expresamente habilitada en la Comunicacioén, no puede producirse de manera parcial.
En otras palabras, los Titulares del DAP no pueden ejercer parcialmente su DAP, y a
su vez, el Accionista Transferente no puede verse forzado a transferir sélo una parte
de las acciones ofrecidas, y no la totalidad; salvo que expresamente lo haya asi
autorizado.

En ese sentido, si la Comunicacién no habilita adquisiciones parciales, entonces la
adquisicion tendra que ser por la totalidad de las acciones. En tales casos, un
pretendido ejercicio parcial del DAP por parte de los Titulares del DAP no surtird
efectos como una aceptacion al no ser incondicional.

Escenarios ante no ejercicio del DAP por todos los Accionistas Titulares

Conforme lo explicado, ante el no ejercicio por parte de uno o algunos de los
Accionistas Titulares, los Accionistas Titulares del DAP interesados en ejercer su
preferencia, ademas de tener la posibilidad de adquirir las acciones que en principio les
corresponde, podran adquirir también las acciones de aquellos otros accionistas que
decidieron no ejercer su DAP.

En este escenario, los Accionistas Titulares interesados en adquirir las acciones, no
s6lo no se ven perjudicados por la eventual decision de no ejercicio de los demas
accionistas, sino que ademas tienen la opciéon de adquirir las demas acciones hasta el
porcentaje que consideren conveniente. Tal adquisicién sera, por regla general, de
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(viii)

(ix)

5)

manera proporcional a su participacion en el capital social. Y de ser el caso, las acciones
restantes que no hayan sido tomadas tendran que ser adquiridas por la SAC para cubrir
la totalidad de las acciones en venta.

Las rondas de ejercicio del Derecho de Adquisicién Preferente de los Titulares del
DAP

Se suele sefialar que el articulo 237 de la LGS regula una sola ronda para el ejercicio
del DAP, es decir, que los Accionistas Titulares tendrian una tGnica oportunidad para
decidir la adquisicion de las acciones y lo podrian hacer sélo en el porcentaje que les
corresponda en proporcién a su participacion en el capital social.

En nuestra postura, en estricto, el articulo 237 de la LGS no regula ronda alguna de
ejercicio del DAP por parte de los Accionistas Titulares, por lo cual es inadecuado

afirmar que la LGS contemplaria una sola ronda para ejercer el DAP.

Al no existir una regulacién especifica sobre el nimero de rondas de decisién que
pueden tener los Accionistas Titulares, la cantidad de rondas dependera de la intencion
de adquisiciéon que tengan aquellos que si estén dispuestos a ejercer su preferencia por
una cantidad mayor a las acciones que inicialmente les corresponderfan. Sélo en caso
de agotadas las rondas, queden acciones sin adquirir, se habilitara el ejercicio del DAP
por parte de la SAC.

Sera responsabilidad y riesgo de los Titulares del DAP el coordinar que el
procedimiento de ejercicio de su DAP se produzca ordenadamente dentro del plazo
de sesenta (60) dias de vigencia de la Comunicacién. Y dado que, como mencionamos,
los plazos internos dentro de este procedimiento podtian sufrir variaciones,
correspondera a los Titulares del DAP el asegurarse de efectuar un ejercicio oportuno
de su preferencia.

El alcance del ejercicio del DAP Iegal ante términos o condiciones particulares

dirigidas exclusivamente al Tercero Interesado v/o de imposible cumplimiento por
parte de los Titulares del DAP

Cuando se trate de términos o condiciones particulares dirigidas exclusivamente al
Tercero Interesado y/o de razonablemente imposible cumplimiento por parte de los
Titulares del DAP, éstos no formaran parte de la oferta contractual contenida en la
Comunicacién. Y, por ende, tampoco condicionaran el ejercicio del DAP de los
Titulares del DAP, quienes no estaran obligados a aceptarlas.

Sobre los escenarios post ejercicio del DAP Legal

Son dos los escenarios que pueden producirse luego del ejercicio del DAP por parte de los

Titulares del DAP, dependiendo de si la Comunicacion habilita o no un ejercicio parcial del

DAP:
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(iii)

7)

(i)

En caso exista habilitacién para un ejercicio parcial del DAP por los Titulares del DAP,
entonces la comunicacién de ejercicio de cada uno de ellos generard el
perfeccionamiento de tantos contratos como aceptantes haya. Tales contratos seran

independientes los unos de los otros.

De no haber una habilitacién para un ejercicio parcial, entonces el ejercicio del DAP
tiene que ser por la totalidad de las acciones y sera efectuado de manera conjunta por
los Titulares del DAP que hayan decidido adquirir las acciones. En este caso, el
ejercicio del DAP se configura como una tinica aceptacion y, por ende, perfecciona un
unico contrato de compraventa de acciones. Las partes de este contrato seran, por un
lado, el Accionista Transferente y, por el otro, los Titulares del DAP que hayan optado
port ejercer su DAP de manera conjunta.

Sobre el impacto del cumplimiento de las obligaciones en el procedimiento de
ejercicio del DAP Legal

El procedimiento de ejercicio del DAP Legal no se agota con el ejercicio del DAP por
parte de los Titulares del DAP, sino con el cabal y oportuno cumplimiento de las
obligaciones derivadas del contrato de compraventa celebrado. Si esto no se da asi,
entonces el procedimiento de ejercicio podra considerarse culminado y el DAP no
ejercido. De modo tal que el Accionista Transferente quedara liberado para transferir

sus acciones al Tercero Interesado.

En caso de no ejercicio del DAP, la transferencia al Tercero Interesado tendra que
darse no sélo cumpliendo cabal y oportunamente la forma y oportunidad de pago
correspondiente, sino también observando los demas términos y condiciones
informados a la SAC. Una transferencia efectuada de forma distinta conllevara un
incumplimiento del procedimiento de ejercicio del DAP Legal y, por ende, la
vulneracion del DAP Legal.

La SAC, a través del gerente general, sera la encargada de verificar que la transferencia
de las acciones al Tercero Interesado se haya efectuado en los términos y condiciones
contenidas en la Comunicacién.

Sobre las consecuencias en caso de inobservancia del procedimiento de
ejercicio del DAP

En nuestro ordenamiento juridico la sancién ante la inobservancia del DAP Legal es
la ineficacia de la transferencia de acciones. La ineficacia protege a la SAC, y a los
accionistas, ante un inadecuado procedimiento de ejercicio del DAP Legal.

La ineficacia de la transferencia de acciones implica que la SAC estara obligada a no
reconocer la transmision efectuada sin respetar el DAP Legal. Y a su vez, ni el
Accionista Transferente ni el Tercero Interesado podran oponer la transmision a la

SAC.
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(i) La consecuencia practica de la ineficacia de la transferencia de acciones del Accionista
Transferente al Tercero Interesado sera que, al no haber un cambio en la titularidad en
la matricula de acciones, la SAC seguira considerando propietario de las acciones —para
todos los efectos— al Accionista Transferente.

(iv) Ante una situacion de ineficacia de la transferencia, el Tercero Interesado podra
considerar incumplido el compromiso de transferencia de las acciones por parte del
Accionista Titular y, con ello, estar habilitado a resolver el contrato celebrado.

(v)  Eventualmente, el Tercero Interesado podra buscar la ratificacion de la transferencia
de las acciones por parte de los Titulares del DAP, de manera tal que la SAC pueda
reconocer su calidad de accionista. Ello implicarfa una renuncia implicita de los
Titulares del DAP a ejercer su preferencia.

Finalmente, sin perjuicio de las respuestas e interpretaciones propuestas en esta investigacion,
no debe perderse de vista que el articulo 237 de la LGS es una norma de aplicacion supletoria
y que es factible y hasta recomendable efectuar modificaciones y/o precisiones en su
regulacion para adaptarlo a cada contexto societario en especifico. La LGS, como bien refiere
el profesor Hernando Montoya (2021), imbuida en el principio de libertad contractual, otorga
esa posibilidad a los accionistas a efectos de que sean éstos quienes decidan voluntariamente
cual es la mejor proteccion a sus intereses. Y en caso decidan mantener inalterado el DAP
Legal, las conclusiones de esta tesis pueden servir de ayuda para la prevencion y solucion de

potenciales controversias.

155



CONSIDERACIONES FINALES

El DAP, como limitacion a la transferencia de acciones en las SA, es una valiosa herramienta
puesta a disposicion de los accionistas. Como derecho de preferencia, tiene una serie de
implicancias tanto societarias como econdmicas para los involucrados que se tornan
importantes conocer antes de adoptar un DAP.

El cotrecto funcionamiento de un DAP estara directamente relacionado con una adecuada
regulacion y aplicacion ante la activacion del procedimiento de ejercicio de esta preferencia.
Contrariamente, una regulaciéon deficiente y/o poco clara se convierte en fuente de
controversias e incertidumbres que desvirtuan las importantes funciones de este derecho.

En el ordenamiento societario peruano, de la regulacion del DAP Legal contenida en el
articulo 237 de la LGS, por su amplitud y poco detalle, surgen una serie de preguntas y
problemas que pueden conllevar a situaciones de incertidumbre de cara a una adecuada
transferencia de las acciones de la SAC. Cuestionamientos que hemos tratado de identificar
y dar respuesta en la presente investigacion a efectos otorgar certeza al procedimiento de
ejercicio del DAP, y asf reducir la potencial conflictividad alrededor de esta preferencia.

Por ello, teniendo en consideracion que en el Perd las SAC constituyen una de las formas
societarias mas utilizadas para hacer actividad empresarial, esperamos que los resultados de
esta investigacion puedan tener un impacto positivo para la adecuada transferencia de las
acciones en estas sociedades, evitando innecesarias controversias legales y costos no queridos

para los involucrados.

Consideramos también que las respuestas de este trabajo, que si bien se centra en el DAP
legalmente establecido para las SAC, podrian extenderse y ser aplicadas también a los DAP
regulados convencionalmente por los accionistas de una SA ordinaria, en la medida que
usualmente reflejan un procedimiento de ejercicio similar al contemplado en la LGS.

Finalmente, el analisis aqui efectuado puede servir de ayuda (i) al legislador nacional ante una
eventual modificacién y mejoramiento del DAP Legal, (ii) a los accionistas de una SAC a
decidir si suprimen, modifican y/o repotencian el DAP en su sociedad, y (iii) a terceros
interesados en adquirir acciones de una SAC, con un DAP incluido, a estar mejor
preparadores ante los eventuales problemas que se podtian presentar.
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