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ESTUDIO COMPARADO DE LA EXCLUSION FORZOSA DE ACCIONISTAS MINORITARIOS

Resumen
En este documento se explora la figura de la exclusién forzosa de accionistas minoritarios,
también denominada Freeze out o squeeze out, a través del método de la comparacién juridica
o derecho comparado. Para ello, se cotejan las regulaciones establecidas en los ordenamientos
juridicos del Estado de Delaware en los Estados Unidos de América y Colombia, desde 3
angulos de comparacién: el tipo societario en donde se admite, las operaciones o métodos de
exclusion y los mecanismos de proteccion a la inversion minoritaria. A través de este proceso
de comparativo se pretende evaluar el estado actual de la regulacién nacional, analizando la

conveniencia de implementar mejoras legislativas.
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Introduccion

El presente documento tiene la intencién de realizar un estudio derecho comparado
entre el modelo adoptado por el Estado de Delaware en los Estados Unidos de América y el
modelo colombiano en la regulacion de la exclusién forzosa de accionistas minoritarios en las
sociedades comerciales de capital, también entendido como el reembolso obligatorio de
aportes a los accionistas que no detentan el control, figura ampliamente conocida a nivel
internacional como Freeze out o squeeze out que consiste en el uso del control corporativo
conferido a la mayoria estatutaria de accionistas o a la junta directiva para eliminar a los
accionistas minoritarios de la empresa (The Harvard Law Review Association, 1961).

Su estudio no resulta caprichoso, pues esta figura representa importantes ventajas para
el accionista mayoritario y la sociedad de la que se trate, en la medida en que libera a la
sociedad de costos y otras obligaciones que garanticen la proteccion de los derechos de la
minoria. También eliminar la existencia de vetos a transacciones econémicas que pueden
generar importantes ganancias; ademas de permitir la designacidon de administradores
alineados a los intereses del mayoritario qu detenta el contrato y la integracién total de la
sociedad a los lineamientos estratégicos del controlante. Por otro lado, se ha reconocido
que “dejan de estar expuestas a demandas judiciales de parte de accionistas no vinculados a la
administracion” (Frias & Torrado, 2015, p. 56), lo que destierra la incertidumbre de que las
decisiones de sus 6rganos sociales y actividades econdmicas se vean cuestionadas ante las

autoridades judiciales.
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Al mismo tiempo, la exclusion forzosa impone la proteccién al accionista minoritario
como pieza fundamental para garantizar la confianza inversionista, pues en un medio en donde
se capten inversiones sin la garantia de que éstas no seran expropiadas por actuaciones
abusivas de los administradores o socios mayoritarios del ente econémico, implicaran a la larga
el detenimiento en la inversién y de la creacion de sociedades con multiples socios y, por el
contrario, implicaran el florecimiento de esfuerzos individuales, seguramente no tan eficaces
para la obtencién de recursos que puedan facilitar crecimiento econémico.

Sin embargo, su definicién y estudio no es un asunto sencillo, diversas aproximaciones
ha tenido la figura, que mas alla de un concepto Unico, aglomera transacciones muchas veces
disimiles. Por ello, el problema de investigacién del presente trabajo resulta ser si la exclusiéon
forzosa de accionistas minoritarios es diferente en las legislaciones del Estado de Delaware en
los Estados Unidos de América y Colombia, con el objetivo de comparar su tratamiento, es decir
de llevar a cabo el “proceso de conocimiento de dos o mas fenénemos juridicos
(histéricamente determinados) para ver que tengan de diferente o qué cosa en comin”
(Ferrante, 2016, p. 603 cita a Gorla, 1964, p.928).

Para estos efectos, en seguimiento del método de comparacion, en el primer capitulo, se
seleccionara el sujeto-materia de comparacion, esto es “el tema o topico a comparar’(Mancera
Cota, 2008, p. 15) que corresponde a la exclusion forzosa de accionistas minoritarios, a fin de
aproximarse a las distintas acepciones de la figura a nivel internacional y nacional. Este nivel de
comparacién se denomina microcomparacion, pues se limitara a “un tema especifico de un

sistema juridico” (Mancera Cota, 2008, p. 16). Asi mismo, continuando con la delimitacién del
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proceso comparativo, se seleccionardn los sistemas juridicos a comparar y las razones por las
cuales fueron escogidos. De esta forma, se alcanzard el primer objetivo espécifico del presente
trabajo que consiste en definir y delimitar la figura de la exclusidén forzosa de accionistas
minoritarios.

Seguidamente, se abordara la fase descriptiva del estudio comparado, para lo cual en el
segundo y tercer capitulo se realizara una descripcion de:

[Clada uno de los conceptos, reglas, instituciones o procedimientos seleccionados. Al

suministrar una descripcion de las partes o elementos que integran el sujeto a

comparar, éstas se vuelven a separar, reconstruir y, otra vez, describir como un todo, y

entonces asi se podran reconocer las principales caracteristicas de cada sujeto descrito.

(Mancera Cota, 2008, p. 229)
Asi entonces, en el segundo capitulo se abordara el siguiente objetivo especifico que consiste
en describir la exclusién forzosa de accionsitas minoritarios en los Estados Unidos de América,
con énfasis especial en la regulacién del Estado de Delaware, sefialando el tipo societario en
donde se admite, las operaciones o métodos de exclusién y los mecanismos de proteccién de
los accionistas minoritarios.

En el tercer capitulo, por su lado, se dard paso al préximo objetivo especifico para
describir la figura en el ordenamiento juridico colombiano, tomando como base los mismos
elementos que en el caso Delaware, esto es, el tipo de sociedades en donde se admite,

operaciones y métodos de exclusién y mecanismos de proteccién de los minoritarios.
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Por ultimo, en el cuarto capitulo se cotejaran las regulaciones descritas para hallar las
diferencias y similitudes, lo que corresponde a la fase de identificaciéon y explicacion en el
método de comparacion juridica (Mancera Cota, 2008, p. 17) y cuarto objetivo especifico del
trabajo de investigacién. Lo anterior, dara paso a un analisis critico de la legislacién nacional,
para que vista a la luz de la regulacién extranjera estudiada, se analice la conveniencia de

realizar o no mejoras legislativas.
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1. Delimitacion Del Objeto De Comparacién: Aproximacion a la Figura de La Exclusién

Forzosa De Accionistas Minoritarios En Las Sociedades De Capital

1.1. Sujeto-Materia De Comparacién

Es ampliamente reconocido que la exclusion forzosa de accionistas minoritarios en
sociedades de capital abiertas o cerradas, también denominada Freeze out o squeeze out en el
derecho comparado, carece de una definicion legal y jurisprudencial precisa en los sistemas de
derecho corporativo a nivel internacional (Ventoruzzo, 2010, p. 842) y local'.

Esta complejidad se deriva del hecho de que puede realizarse “mediante la celebracién
de negocios juridicos de diversa indole” (Superintendencia de Sociedades, Sentencia 800-119
de 17 de septiembre de 2015, p. 4), lo que impide, en principio, establecer una categoria
especifica o univoca que permita delimitarla.

Sin embargo, pese a dicha dificultad, las aproximaciones que se hacen respecto de la
figura se presentan entorno al objetivo que ésta busca, el cual, a decir verdad, tampoco se
encuentra del todo bien definido.

En efecto, se ha admitido que abarca operaciones cuyo propésito es eliminar a los
accionistas minoritarios del capital de la compania, como también aquellas que buscan reducir
a insignificancia su poder de voto o sus reclamaciones sobre activos corporativos, o bien,

privarlos de ingresos o ventajas corporativas, con independencia de si subsisten o no en capital

1 Asi lo expresa (Ventoruzzo, 2010) al referirse de los sistemas juridicos de los Estados Unidos de
América, la Unién Europea e inclusive de los Estados europeos individualmente considerados. Por su parte,
en Colombia tampoco existe definicion legal, aunque si ha sido estudiada por la Delegatura de
Procedimientos Mercantiles de la Superintendencia de Sociedades y la doctrina.
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social bajo la calidad de accionistas (O’Neal, 1958, citado en The Harvard Law Review
Association 1961, p. 1630). Asi por ejemplo, dentro de estos ampliados propésitos, se ha
admitido que una practica de gran efectividad es la privacion al accionista minoritario de un
empleo remunerado en la sociedad (Medellin Le6n, 2016; O’Neal, 1987).

Precisamente de esta amplia gama de finalidades de operaciones, ya de por si disimiles,
se han realizado intentos para desenmarcar aquellas que buscan la eliminacién del vinculo
entre el socio minoritario y la sociedad, de aquellas que si bien menoscaban su patrimonio no
implican necesariamente su desaparicion de la compania.

En el derecho extranjero, se encuentran entonces propuestas doctrinarias que senalan
que el término squeeze-out, cuya traduccion aproximada al espafol seria la de exprimir a las
minorias, debe referirse especificamente a las técnicas utilizadas por los accionistas
controlantes y/o administraciones elegidas por los controlantes, para extraer beneficios de la
sociedad y minimizar las ganancias de los accionistas minoritarios. En contraste, el término
freeze out, o congelacién de las minorias en espafiol, comprenderia situaciones diferentes en
las que los accionistas mayoritarios obligan a los accionistas minoritarios a vender sus
acciones, ya sea mediante una disposicién legal o simplemente creando incentivos de factoy, a
veces, abusivos para vender las acciones (Ventoruzzo, 2010, p.843).

En el derecho mercantil colombiano, por su parte, se ha realizado una distincién
dependiendo de la toma voluntaria o no de la decisién del socio minoritario de retirarse de la
compafiia de la que se esté hablando. De esta forma, se sefiala que se trata de distintas

categorias la exclusion fozosa de socios minoritarios, de la exclusién inducida de éstos:
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Mientras que con la exclusion inducida los controlantes buscan persuadir al minoritario
para que venda sus acciones a un precio irrisorio, en la exclusién forzosa los
mayoritarios pueden deshacerse de la minoria mediante una simple decisién unilateral
aprobada en la asamblea general de accionistas. (Superintendencia de Sociedades,
Sentencia 800-119 de 17 de septiembre de 2015, p. 4)

Por otro lado, en la doctrina se hace referencia al squeeze-out right que basicamente
se refiere al derecho de los accionistas mayoritarios para compeler a los accionistas
minoritarios a vender sus acciones al primero por un precio apropiado (Schans Christensen et
al., 2002). Es decir, la exclusién forzosa de accionistas minoritarios es una prerrogativa o
derecho por parte del accionista mayoritario que ejerce control en el capital social.

Esta figura describe entonces el uso del control corporativo conferido a la mayoria
estatutaria de accionistas, o al consejo de administracidén o junta directiva, para eliminar a los
accionistas minoritarios de la empresa (O’Neal, 1987). Dicha prerrogativa que la ley le confiere
al socio mayoritario es apenas ldgica considerando el poder de decisiéon que le ofrece su
participacion en el capital social de la compaiiia, lo que en todo caso no puede asimilarse a la
legitimidad de la operacion, pues:

Resulta obvio que una cosa es ejercer ese legitimo imperio de la mayoria (lo que es

permitido), y otra bien distinta es abusar de una posicién de control en detrimento de

inequivocos derechos de los asociados minoritarios (lo que tiene que ser censurado y

sancionado) (Sanin, 2000, p.10).
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Lo antes mencionado, implica que la exclusién forzosa de accionistas minoritarios
puede realizarse a través de operaciones o negocios juridicos legitimos, autorizados o
regulados en la ley, asi como también de actuaciones y estrategias de decisién abusivas, no
legitimas o autorizadas que se dirigen voluntariamente al detrimento del patrimonio del
minoritario, sea deshaciéndose de él o menoscabando su participacién.

Ahora bien, el que se realice a través de técnicas legales, admitidas en la ley y no a
través de acciones abusivas, no implica en absoluto, que del ejercicio de la figura, aln se trate
del ejercicio de un derecho, configure riesgos de abuso u opresiéon de minorias (Medellin Leén,
2016).

1.2. Contexto de la Exclusién Forzosa de Accionistas Minoritarios en el Common Law y Civil
Law

Pero para realizar una correcta aproximacion a la figura no es suficiente con intentar
definirla o categorizarla; el contexto en el que se presenta su ejercicio también es ilustrativo
para comprenderla a profundidad, por esta razén, a continuacién se abarcard su origen en el
derecho societario, propdsito, partes involucradas, conflictos y riesgos que representa.

1.2.1. Origen y Propdsito de la Exclusion Forzosa de Accionistas Minoritarios

El surgimiento de la exclusién forzosa de accionistas minoritarios, de conformidad con
la doctrina, se da con la necesidad de aprobar cambios corporativos importantes que

usualmente requerian de unanimidad? de los accionistas de la compafia, como por ejemplo

2 De acuerdo con el articulo The Harvard Law Review Association (1961) -sin referencia de autor- en los
Estados Unidos de América, como en la mayoria de los paises occidentales, los accionistas mayoritarios
que tenian el control no podian excluir por la fuerza a los accionistas minoritarios de determinada
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fusiones, ventas globales de activos, reformas mayores al contrato social, entre otras (The

Harvard Law Review Association, 1961) .

Dicha situacién no sélo se presenté en sistemas juridicos del common /aw, sino también

en el civil law presente en algunos paises europeos y del que forma parte el ordenamiento

juridico colombiano, en donde, basados en el principio de la propiedad privada, se considerd

como derecho inalienable el que se mantuviera la propiedad de los socios minoritarios

(Ventoruzzo 2010, p. 846), alin a costa de flexibilidad corporativa necesaria para la realizacién

de operaciones econémicas de interés para el socio mayoritario y seguramente de mayor

relevancia en el contexto econémico que el de mantener la propiedad minoritaria.

Con el paso del tiempo y en un entorno empresarial moderno y muy dindmico, las leyes

y las decisiones judiciales dieron paso a revaluar este derecho inalienable de propiedad que

otorgaba derecho de veto de los accionistas minoritarios, pues envolvian el peligro de abuso de

minorias, incluso mayor que el abuso de las mayorias, en la medida en que podian frustrar

transacciones generadoras de gran valor econdmico. En consecuencia, se eliminaron los

requisitos de unanimidad para la aprobacion de ciertas operaciones y, por ende, del derecho de

veto, a cambio de otorgar protecciones a los accionistas disidentes consistentes en permitir la

liquidacion de su inversidn a un precio justo, de forma tal que no se impidiera la realizacion de

operaciones que comportaran crecimiento econdmico (The Harvard Law Review Association,

sociedad. Asi pues, inicialmente en las jurisdicciones erigidas bajo derecho consuetudinario (Common law)
se establecieron variadas limitaciones para proteger los intereses de propiedad de los inversores de
capital minoritario de la voluntad de los miembros de junta directiva y accionistas mayoritarios o
controlantes, como lo era el poder de veto de las decisiones corporativas mayores.
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1961, pp. 1630-1631). Se cambié entonces de una visién absoluta del derecho de propiedad, a
otra que enfatiza en la naturaleza econémica del capital de propiedad de los inversionistas
minoritarios, la cual, en consecuencia, es posible tasarse y ser compensada de forma justas.

Las estrategias de negocios resultan ser el desencadenante de la exclusion forzosa de
accionistas minoritarios. De esta forma, se reconoce que puede lograrse el manejo de
subsidiarias con absoluto control por parte de la compafia matriz y su integracion completa a
las politicas y funcionamiento del grupo empresarial. Con ello, se evita ademads la conformacién
de juntas o consejos directivos compuestos por directores que no responden a la controlante
(Bates et al., 2006).

Asi mismo, se admite en relacion con las sociedades abiertas o listadas en bolsa que la
expulsion de las minorias tiene como propdsito el convertirlas en sociedades privadas o
cerradas, con el fin de reducir el costo del cumplimiento de las leyes y regulaciones de valores,
ademas que limita el riesgo de disputas legales disruptivas al eliminar la posibilidad de que a
futuro las decisiones adoptadas por los administradores sean cuestionadas ante autoridades
judiciales que pongan en peligro su ejecucién o resultados econémicos (Hamdani et al., 2020;
Kahn v. & Corp., 2015; Subramanian, 2005; Ventoruzzo, 2010).

Pero ademas, la figura tiene como propésito proteger a la mayoria del problema de los

accionistas calificados como free-riders (Amihud et al., 2004; Grossman & Hart, 1980 citado en

3 En opinién de Ventoruzzo (2010) el modelo estadounidense permite una mayor flexibilidad como
consecuencia de la competencia reguladora entre los estados y el enfoque basado en casos de derecho
comun (pp. 846-848).
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Bohren & Krosvik, 2013), asi como, evitar los abusos de la minoria (Kahn v. & Corp., 2015), con
el ejercicio irracional del derecho de veto (Sanin, 2000).

Por Gltimo y no menos importante, se eliminan costos que, en razén de su presencia,
son necesarios para garantizar sus derechos, tales como la preparaciéon de informes, citacién a
reuniones de asamblea y acceso a la informacion corporativa de la compania en razén a su
derecho de inspeccién (The Harvard Law Review Association, 1961).

1.2.2. Riesgos que Comporta la Exclusion Forzosa de Accionistas Minoritarios

Sin embargo, al paso de las ventajas que apareja la exclusién forzosa de accionistas
minoritarios, su empleo conlleva riesgos de abuso u opresién de éstos (Medellin Le6n, 2016), lo
que se explica por el contexto en el que se desarrolla, es decir, las transacciones y las partes
involucradas en la transaccion que daran como resultado el retiro forzoso.

Asi pues, las operaciones en las que se autoriza la exclusion forzosa de accionistas
minoritarios en el derecho comparado se desarrollan en situaciones de conflictos de intereses.
Tratandose de los métodos legitimos de exclusion, como fusiones y adquisiciones, se reconoce
que se estd en presencia de transacciones de auto-negociacién (se/f-dealing transactions), que
ocurren cuando el adquiriente, ya directa o indirectamente, posee una participacion de control
significativa en la sociedad objetivo (targed. Por ello, debido a que la riqueza general de este
accionista controlante depende principalmente de las ganancias acumuladas para la sociedad

adquirente, se tendria un incentivo para vender por menos a la sociedad objetivo, lo que podria
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expropiar4 el valor de los accionistas minoritarios en caso de que se les retire de la sociedad sin
una compensacion justa (Quyang & Zhu, 2016; Restrepo, 2018).

En estas transacciones es claro entonces que los accionistas mayoritarios estan en
ambos lados de la transaccién y utilizan su control para eliminar la propiedad de la minoria, lo
que hace necesario que se plantee el deber de lealtad del primero frente al segundo (Pinto,
2014).

Esta circunstancia revela, en consecuencia, la existencia de problemas de agencia, en
este caso “entre dos categorias de principal, los accionistas controladores y los minoritarios [lo
que] abre la puerta para que los controladores extraigan beneficios privados de su posiciéon de
control por influencia directa en el consejo de administracion o en los cargos ejecutivos”

(Jaramillo et al., 2017, pp. 11-12), asi como de su poder de voto en la asamblea de accionistas.

1.3. Delimitacién del Objeto - Microcomparacién. La Exclusion Forzosa de Accionistas
Minoritarios a través de Mecanismos Regulados por Ley
Realizada una aproximacion a la definicién y contexto en el que se desarrolla la
exclusion forzosa de accionistas minoritarios, es conveniente delimitar el objeto de estudio
considerando la amplitud de la figura. Tratandose el presente documento de un estudio de
derecho comparado, la exclusidén forzosa de accionistas minoritarios por la actuacion del
accionista mayoritario sera estudiada segun los mecanismos regulados por ley, excluyendo

otras modalidades, como actuaciones abusivas que llevan a los inversionistas minoritarios a

4 Se debe entender el término “expropiacién” como la compensacion injusta al accionista retirado a la
fuerzay, que por tanto, disminuye su patrimonio.
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retirarse de la sociedad o técnicas utilizadas para extraer beneficios de la sociedad y minimizar
las ganancias de los accionistas minoritarios, o bien, su poder de voto. En este caso, el retiro
forzoso de las minorias implicara entonces la adquisicién completa del capital de la sociedad
por el socio mayoritario que a partir de alli administrard y decidira sobre los asuntos de la
sociedad de forma exclusiva (Pinto, 2014).

1.4. Sistemas Juridicos a Comparar

Por esta razon, en adelante la exclusiéon forzosa de accionistas minoritarios, freeze out o
congelacion de las minorias, se referirda a operaciones desarrolladas con dicho fin, en contextos
legitimos o autorizados por las legislaciones de los Estados Unidos de América y Colombia que
resultan de especial interés5, toda vez que se trata de actuaciones que si bien comportan
riesgos importantes para la propiedad de los accionistas o inversores minoritarios, son
reconocidos y alentados por la ley.

Son escogidas las jurisdicciones en comento, en la medida que resultan relevantes, bien
sea en el campo de la autora del presente escrito, como lo es el ordenamiento juridico
colombiano del sistema de derecho civil (o c/vi/ Jaw) y también por su amplio y sofisticado
desarrollo, en el caso de Estados Unidos de América de la familia del derecho consuetudinario

(o common law).

5 Asi lo ha reconocido la Delegatura para Procedimientos Mercantiles de la Superintendencia de
Sociedades (Sentencia 800-119 de 17 de septiembre de 2015, p. 2), que al referirse a la controversia
objeto de la sentencia, manifestd que la exclusion forzosa de accionistas minoritarios y la celebracién de
operaciones entre una compaiia y su controlante corresponden a “dos de los asuntos de mayor relevancia
en el derecho societario contemporaneo”.
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Frente a este ultimo sistema, de hecho, se ha reconocido que “La incidencia del Derecho
Societario norteamericano en los procesos de reforma legislativa es tan conocida que, en lugar
de hablar de globalizacién de esta rama del derecho, suele hablarse de la americanizacién del
Derecho de Sociedades”(Reyes Villamizar, 2013, p. 67). Lo anterior es producto de:

La importancia econdémica de los EE.UU., asi como el caracter practico de sus

instituciones legales, ha determinado una influencia global innegable en la mayoria de

los campos del Derecho. Incluso la doctrina europea ha reconocido esta situacién. Pierre

Mousseron, por ejemplo, ha sostenido que la globalizacién (“mondialisation”) del

Derecho Societario es la expresion escogida para designar la “americanizacion” de este

campo del Derecho. (Posada Tamayo, 2008, p. 119)

Dicho pragmatismo, a su vez deviene de la flexibilidad en la regulacién, afirmandose
que “nos encontramos ante un ordenamiento peculiar que trata de dar cabida a cualquier
necesidad practica y que puede considerarse un exponente en lo que a flexibilizacién societaria
se refiere”. (Navarro, 2014, p. 65)

Asi pues, en la medida en que “La legislacién estadounidense ha tenido incidencia
significativa en las reformas societarias que se adelantan en el mundo entero” (Reyes Villamizar,
2013, p. 61) vy, por lo tanto, es referente indiscutible, también se empleara para efectos del
estudio de la exclusidon forzosa de accionistas.

Ahora bien, la comparacién se realizara sobre sistemas juridicos y econémicos distintos,
considerando que en Colombia se presenta un modelo de capital de concentrado, en

contraposicion a “la dispersidn en la titularidad de las acciones [...] fendmeno excepcional,
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altamente limitado a los Estados Unidos y Gran Bretafia” (Coffee, 1999, P. 641). Esta diferencia
resultara de gran importancia considerando que la exclusién forzada de accionistas
minoritarios es altamente intrusiva con los derechos de estos inversionistas y el derecho
societario estadounidense se ha reconocido como un sistema altamente garantista de sus
derechos, precisamente por dicha dispersidon de capital que requiere alta confianza por parte de
los inversionistas. A este respecto, se han referidos autores colombianos:

Al parecer, la importante proteccidn que genera el sistema anglosajon entre los

pequefios inversionistas dispersos en las empresas permite que estos entreguen su

confianza a la junta directiva y no ejerzan mayor control sobre su gestion. A esto
contribuye, por ejemplo, un mercado de capitales desarrollado que caracteriza a estos
paises, el cual necesariamente expone a las compaiiias bursatiles a la atraccién de una
multitud de inversionistas, quienes perciben confianza y seguridad en términos de

buena gestidn y rentabilidad de su inversion. (Pefia Ramirez, 2015, pp. 6-7)

Es mas, a nivel internacional, la doctrina ha concluido que paises con tradicion del
derecho consuetudinario (common law) brindan una mayor proteccion a los inversionistas que
los paises con tradicion en el derecho civil (civi/ /aw) (La Porta et al., 1998), asi como que en el
contexto de las transacciones de fusidn con exclusién o congelacién de minorias (freeze out

mergers), resultados empiricos demuestran que la proteccién de los intereses de los accionistas
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minoritarios en contra de la expropiaciéné del mayoritario es también mas fuerte en paises del
common law (Ouyang & Zhu, 2016, p. 165).

Por ello, al lado de la regulacién norteamericana se revisara el nivel de proteccién con el
que cuenta el accionista minoritario en Colombia en los eventos en que su exclusion obligatoria
se admita, a fin de revisar si se encuentra al nivel de los mas altos estandares normativos
existentes en el mundo.

Conviene resaltar ademas que dentro de los Estados Unidos de América la regulacion
escogida para el estudio de comparacién es la del Estado de Delaware, escogencia que no
resulta caprichosa, pues éste es considerado como uno de los mas avanzados de Estados
Unidos (Black, 2007). Ofrece gran flexibilidad a los administradores de las sociedades
constituidas en esa jurisdicciéon (Reyes Villamizar, 2013a, p. 105), ademas de la “claridad de la
Ley General de Sociedades de Delaware (“DGCL” por su acrénimo en inglés), sumado a la
experiencia y conocimientos legales y econdmicos de los jueces que integran sus cortes (Frias &
Torrado, 2015, p. 137). Los anteriores atributos han permitido que:

De todos los estados de EEUU, Delaware es el favorito para la constitucion de

sociedades, siendo domicilio de mas del 50% de las empresas publicas en este

pais y, por lo tanto, sus normas y las resoluciones de sus cortes son las mas relevantes

para el mundo corporativo norteamericano. (Frias & Torrado, 2015, p. 139)

6 Se debe entender el término “expropiacién” como la compensacion injusta al accionista retirado a la
fuerza y, que por tanto, disminuye su patrimonio.
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De hecho, de acuerdo con la pagina oficial de Delaware, este es el domicilio lider para

las sociedades estadounidenses e internacionales, con mas de un millén de sociedades

comerciales que han hecho de Delaware su hogar legal, contandose entre ellas a mas del 66%

de las empresas que pertencen a la lista Fortune 5007.

Y en lo que se refiere a la exclusion forzosa de accionistas minoritarios, tampoco es la

excepcion, pues:

(...) Los jueces se han dado a la tarea de examinar, con especial ciudado, las condiciones

econdmicas pactadas para la exclusion forzosa de accionistas minoritarios. Y en ningin

lugar se ha emprendido esta labor con mayor empefio que en el Estado de Delaware en

los Estados Unidos. (Sentencia 800-119 de 17 de septiembre de 2015, Martha Cecilia

Lopez contra Comercializadora G.L. S.A.S., 2015, p. 3)

1.5. Exclusion de las Sociedades de Personas en el Estudio Comparado

Finalmente, es de aclarar que la comparacion se realizara entre las sociedades

comerciales colombianas de capital y las corporaciones publicas y cerradas en el caso del

Estado de Delaware, excluyendo del estudio a las sociedades de personas.

Dicha exclusién no solo se realiza por la relevancia econémica de las sociedades de

capital en las jurisdicciones objeto de andlisis, sino ademads porque las causales de exclusién

forzosa en las sociedades de personas en el caso colombiano, no son semejantes a la figura

objeto de estudio del presente trabajo. Dichas exclusiones responden, por lo general, a una

sancién ante un comportamiento reprochable por parte del socio excluido en consideracién a la

7 https://corp.delaware.gov/aboutagency/
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naturaleza intuito persona de la sociedad, segun causales taxativas establecidas en la ley, mas

no por la dicotomia existente entre socios mayoritarios y minoritarios.

Asi las cosas, a continuacion, se dard paso a la descripcion de regulacién de la figura en el

Estado de Delaware en los Estados Unidos de América.
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2. Fase Descriptiva - Primera Parte. Tendencias Contemporaneas En La Exclusién Forzosa De

Accionistas Minoritarios En Las Sociedades De Capital. Andlisis Del Modelo Adoptado En El

Estado De Delaware En Los Estados Unidos De América

En el presente capitulo sera objeto de revisidn la regulacién de la exclusién forzosa de

accionistas minoritarios en el ordenamiento juridico de los Estados Unidos, especificamente en

el Estado de Delaware, en relacidn con las operaciones o métodos autorizados que tienen por

efecto el retiro a la fuerza de los minoritarios. Al respecto, se reitera que el estudio se enmarca

en el cotexto del derecho corporativo de Delaware al ser el estado en donde se incorporan la

gran mayoria de las empresas mas grandes de los Estados Unidos y su derecho corporativo a

menudo sirve como la autoridad a la que otros estados miran cuando desarrollan su propio

derecho legal y consuetudinario (Sharfman, 2017, p. 32)

Ademas, el analisis también abarcara los mecanismos de proteccién establecidos para

estos inversionistas, pues no puede olvidarse que, tratandose de técnicas legitimas, pese a que

se trate de un derecho del accionista mayoritario, se esta en riesgo de expropiaciéns de los

minoritarios (Restrepo, 2018, p. 5).

Asi las cosas, en primer lugar, debe reconocerse que el contexto societario de los

Estados Unidos de América se caracteriza por una gran presencia de compafias con capital

disperso que generan una tendencia muy dinamica y activa, no sélo a nivel de negocios, sino

8 De acuerdo con Restrepo (2018) la figura del retiro forzoso de accionistas minoritarios, freeze-out o
squeeze out, se muestra como uno de los ejemplos claros en donde se puede presentar esta situacion de
“expropiacion”, entendida como la compensacién injusta al accionista retirado a la fuerza y, que por tanto,
disminuye su patrimonio.
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también frente a su regulacion y control judicial, lo que lo ha hecho merecedor de catalogarse

como uno de los sistemas mas sofisticados en el mundo del derecho societario. En este

entorno, las sociedades listadas en bolsa o de capital abierto son las grandes protagonistas, lo

que en todo caso no ha impedido que se realicen importantes desarrollos respecto a sociedades

cerradas o de capital concentrado (F. Reyes Villamizar, 2012).

Pues bien, la figura de la exclusién forzosa de accionistas minoritarios no es indiferente

a esta tendencia. Su campo de accion contempla sociedades abiertas y cerradas, en donde las

técnicas u operaciones autorizadas por ley que dan lugar al retiro forzoso de los minoritarios

son semejantes (Pinto, 2014).

2.1. Operaciones o Métodos Que Dan Lugar Al Retiro Forzoso

Considerando la multiplicidad de estados en este pais, las reglas que rigen las

operaciones que permiten el retiro forzoso de accionistas minoritarios varian entre

jurisdicciones, pese a lo cual, todas tienen la capacidad de que una vez haya sido tomado el

control por un accionista, los demas socios no puedan, como minoria, retener su participacion

en el capital social de la nueva compaiiia (Ventoruzzo, 2010). Dichas operaciones contemplan

las fusiones y la venta de activos sociales9. Segun Restrepo (2018), este Ultimo mecanismo es

9 En el modelo de los Estados Unidos, también se ha considerado la divisidon inversa de acciones, llamada
en inglés reverse stock split, como un método de exclusion forzosa. Consiste en que la sociedad adopta
una resolucién por la cual se intercambia un cierto nimero de acciones en circulacion por una accién de
mayor valor. Si la relacién de cambio es lo suficientemente alta, solo los accionistas mds grandes tienen
derecho a obtener al menos una accion y, por lo tanto, mantener su participaciéon en la empresa; mientras
tanto, los accionistas minoritarios reciben un efectivo equivalente al valor de la fracciéon de una accién a la
que tienen derecho (The Harvard Law Review Association, 1961). Autores como Restrepo (2018) afirman
que no comporta una situacion de congelamiento o exclusién forzosa de accionistas minoritarios y sélo se
les ha considerado asi por el sometimiento de estas operaciones a la regla de revisién completa de
equidad o entire fairness requirement, el cual es el mecanismo de proteccién por excelencia de los
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raramente empleado para retirar a la fuerza a los accionistas minoritarios en las sociedades

regidas bajo las legislaturas de Estados Unidos, siendo las técnicas mas comunes las fusiones y

ofertas de compra.

2.1.1. Fusiones con Retiro Forzoso de Accionistas Minoritarios

De acuerdo con Ouyang & Zhu (2016) las fusiones por congelacion de la minoria, o con

retiro forzoso de estos accionistas, conocidas como Freeze-out mergers o Cash-out mergers,

son operaciones en las cuales el accionista controlante compra las acciones de la minoria,

generalmente con el fin de retirar a la corporacion del mercado publico de valores y luego

controlarla de forma exclusiva como corporacién privada o cerrada (p. 157).

En la seccion 251 de Ley General de Sociedades de Delaware (DGCL) se contempla esta

posibilidad, permitiendo que dos o mas compaiiias se fusionen en una, ya sea formando una

nueva corporacién o a través de una corporacion que absove a las remanentes sociedades

fusionadas. Luego el pardagrafo (b) de dicha seccidén establece que la junta directiva de las

sociedades fusionadas deben aprobar el acuerdo de fusion, el cual debe contener, entre otros

asuntos, el efectivo, propiedad, derechos o valores de cualquier otra corporaciéon o entidad que

los tenedores de dichas acciones recibirdn a cambio!'0.

En consecuencia, el accionista mayoritario de la sociedad objetivo (target) también es

accionistas minoritarios excluidos. En el presente escrito se excluye su estudio pues si bien puede afectar
la participacién del minoritario, diluyéndola, no la termina de forma definitiva.

10 Ley General de Sociedades de Delaware (DGCL), titulo 8, seccion 251:
https://delcode.delaware.gov/title8/c001/sc09/index.html
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propietario o parte del grupo empresarial de la compafia adquirente'!, por lo que, al
formalizarse el acuerdo de fusién entre ambas compaiiias, el controlante de la primera compra
la participacién de los socios minoritarios, de forma tal que se garantice su no presencia en la
nueva compafia resultado de la fusion (Dalkir et al., 2019; Ouyang & Zhu, 2016; Restrepo &
Subramanian, 201 3).

Para el retiro forzoso de accionistas en contextos de fusién, se utilizan principalmente
dos técnicas, la fusion de forma larga con retiro en efectivo y la oferta publica seguida de una
fusion de forma corta (Dalk et al., 2018; Hamdani et al., 2020; Kahn v. & Corp., 2015; Ouyang &
Zhu, 2016; Pinto, 2014; Subramanian, 2007).

2.1.1.1. Fusién de Forma Larga con Retiro en Efectivo.
Al hacer referencia a esta forma de fusion, llamada en inglés /long-form merger o one-step
freeze-out, se describen fusiones en donde las juntas directivas de las sociedades a fusionar
aprueban una operacion de fusién en la que la contraprestacidon que se ofrece a los accionistas
minoritarios es efectivo u otros valores no monetarios, en lugar de acciones de la entidad
sobreviviente o combinada resultante de la fusién (Restrepo, 2018; Restrepo & Subramanian,
2013).

2.1.1.2. Oferta publica seguida de fusion de forma corta.
La seccién 253 de la Ley General de Sociedades de Delaware (DGLC) establece que cuando al

menos el 90% de las acciones en circulacion de cada clase de las acciones de una corporacién o

11 La sociedad subsidiaria suele ser la empresa objetivo (farged), mientras que la compadia adquirente es
la matriz.
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corporaciones son propiedad de otra corporacion, dicha compania matriz puede fusionar la otra
corporacién o corporaciones en si misma y asumir todas sus obligaciones'2.

Asi pues, tratandose de esta segunda modalidad, denominada en inglés tender-
offer/short-form merger o two-step freeze-out, se presenta en dos pasos. El primero que
corresponde a una oferta de compra voluntaria sobre todas las acciones en circulacion lanzadas
por la sociedad matriz a los socios minoritarios objetivo de la sociedad subsidiaria,
generalmente dirigida a adquirir al menos el 90%!3 de las acciones en circulacién. El segundo
paso, corresponde a una fusién, en este caso denominada abreviada o de forma corta, pues
debido a que la matriz controladora en la que se fusionara la subsidiaria posee mas del 90% de
las acciones después de la oferta publica, la decisiéon de retirar los accionistas restantes
requiere simplemente la aprobacién de la junta directiva de la sociedad controlante, obviando
asi el voto de los accionistas de cualquiera de las sociedades o de los directores de la sociedad
subsidiaria. La resolucién de la junta por la cual se aprobara esta fusién incluird los términos en
que los accionistas minoritarios de sociedad subsidiaria seran compensados'4 (Bates et al.,
2006; Hamdani et al., 2020; Restrepo, 201 3).

2.1.2. Venta de activos

12 L ey General de Sociedades de Delaware (DGCL), titulo 8, seccion 253:
https://delcode.delaware.gov/title8/c001/sc09/index.html

13 Asi aplica segln la ley de Delaware, asi como en la de la mayoria de las otras jurisdicciones de los
Estados Unidos (Bates et al., 2006; Bghren & Krosvik, 2013; Hamdani et al., 2020).

14 Las compensaciones pueden realizarse en dinero, propiedad, derechos y valores en el caso de la
Delaware General Corporation Law (DGLC).
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Otra operacién que trae como resultado la exclusién o congelacién de los minoritarios

es la venta de todos o sustancialmente todos los activos de la sociedad a otra de propiedad o

controlada por el mismo sujeto que controla a la corporacién vendedora, lo que ocasiona que

ésta se liquide, o bien, se le permita permanecer en existencia pero sin el contrato de sus

activos anteriores. Una venta de activos requiere el consentimiento de los accionistas, pero un

accionista controlante puede tener suficientes votos para determinar unilateralmente la

transaccion, escenario en el que se deja a los accionistas minoritarios con la opcién limitada de

desafiar el acuerdo de venta de activos o ejercer los derechos de los disidentes, cuando estén

disponibles (O’Neal, 1987; Pinto, 2014; The Harvard Law Review Association, 1961).

2.2. Mecanismos De Proteccion Al Accionista Minoritario

En general en los Estados Unidos el énfasis en términos de proteccion de las minorias se

basa en asegurar que los inversionistas obtengan el valor razonable de sus acciones y no en un

derecho absoluto para que sigan siendo accionistas's (Ventoruzzo, 2010).

2.2.1. Derecho De Tasacion

En este orden de ideas, algunos estados cuentan con el derecho de tasacién o appraisal

rights que se refiere a la posibilidad que tiene el accionista minoritario de cuestionar

judicialmente el valor ofrecido por el accionista mayoritario controlante que lo excluye a la

fuerza de la sociedad, al considerar que el precio no es suficiente y, en consecuencia,

aumentarlo. Dependiendo de la jurisdiccién de la que se esté hablando, se deberan agotar

15 Se parte de la base de que los accionistas son principalmente inversores con un interés financiero en
una corporacion, por lo que liquidados a un valor razonable ante una situacién de coercién, pueden
encontrar otras alternativas de inversion en el mercado.
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ciertos requisitos para activar este derecho que logra que un tercero valore las acciones y
determine el precio justo de las mismas, para efectos de corregir el precio inicialmente pagado
(Restrepo & Subramanian, 2013; The Harvard Law Review Association, 1961). En el caso de
Delaware, la seccién 262 de la Ley General de Sociedades de Delaware (DGCL) sefiala que se
otorgara a aquellos que:
(i) votaron en contra de la fusion (de ser necesario su voto); (ii) mantengan la propiedad
de sus acciones al momento de presentar la demanda; (iii) continlien siendo accionistas
en la fecha en la que se ejecute la fusion; y, (iv) consideren que la contraprestacién
ofrecida por sus acciones en el contexto de la FOM (Freeze Out Merger) es inferior al
monto que les corresponde, tienen el derecho a que estas sean revaluadas a valor de
mercado. Cabe sefialar que la revaluacién no sera aplicable cuando el medio de
contraprestacion utilizado sean acciones listadas en el mercado de valores.

La revaluacion de acciones es realizada por la Court of Chancery de Delaware a
solicitud de los accionistas opositores que hayan cumplido con los requisitos
establecidos por el articulo 262 de la DGCL antes descritos. De acuerdo al literal (h) de
dicho articulo, las cortes de Delaware deben valorizar las acciones de la compafia como
si esta estuviese en marcha, pero excluyendo el valor agregado obtenido en virtud de la
fusion. El método de valuacion que normalmente usan las cortes es el de “flujo de caja
descontado. (Frias & Torrado, 2015, p. 143)

2.2.2. Revision De La Equidad Completa De La Operacion (“Entire Fairness

Requirement”) Y La Regla De Juicio Comercial (‘Business Judgement Rule”)



ESTUDIO COMPARADO DE LA EXCLUSION FORZOSA DE ACCIONISTAS MINORITARIOS 31

Las compras forzosas de la participacion de los accionistas minoritarios por parte de los
accionistas controlantes en las distintas jurisdicciones de los Estados Unidos y, especialmente
en el Estado de Delaware, han estado histéricamente sujetas a la revisidon de equidad completa
o regla de entire fairness review. Este mecanismo de proteccidn judicial que permite una
revisién del precio del acuerdo de congelacion o retiro cuando éste es impugnado, el cual
abarca tanto el trato justo (7air dealing) como el precio justo (fair price), siendo el primero un
elemento de procedimiento que se relaciona con la forma en que se negocia la adquisicién,
mientras que el segundo se refiere a la justificacién econdmica detras del acuerdo (Restrepo,
2013, 2018; Subramanian, 2005, 2007).

De acuerdo con Restrepo (2013) la regla de entire fairness review ha sido una proteccion
para los accionistas minoritarios en las fusiones desde 1952, cuando en el caso Sterling Vs.
Mayflower Hotel Corporation y Gottieb Vs. Hayden Chemical Corporation, la Corte Suprema de
Delaware sostuvo que los minoritarios en esas transacciones tienen derecho a la revision
judicial del precio pagado por el controlante si consideran que el precio es injustamente bajo
(p. 325).

Su aplicacién se da en la modalidad de retiro forzoso de minoria a través de la técnica

de fusion de forma larga, mds no en la oferta de compra de acciones seguida de una fusién en
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forma corta'é, en donde por lo general aplica la regla juicio comercial (Business Judgement
Rule)'7.

Esta tltima regla, mas laxa en la revisién judicial de la legitimidad de la exclusién, ha
sido reconocida durante mucho tiempo como un concepto fundamental en el Derecho
Societario de Delaware’8. Su aplicacion se presenta bajo el amparo de la seccién 141(a) la Ley
General de Sociedades de Delaware (DGCL), que establece que los negocios y asuntos de cada
corporacién seran administrados por o bajo la direcciéon de una junta directiva, excepto que se
disponga lo contrario en este capitulo o en su certificado de incorporaciéon (Johnson, 2013, p.
410). En esta medida, considerando que las decisiones comerciales generalmente se toman en
condiciones de incertidumbre, implican la asuncién de riesgos y puede que no redunden en
beneficio para la corporacion, con el fin de evitar que los miembros de junta directiva resulten
personalmente responsables de las pérdidas corporativas, se introdujo la regla del juicio

empresarial en el derecho corporativo (Giraldo & Candén, 2005, p. 17).

16 Seguin Restrepo (2018) en el litigio “In re Liticonix Shareholders Litgation” (Del. Ch. 19 de junio de
2001), el Tribunal de Delaware eximié los freeze-out de las ofertas de acciones del requerimiento revision
completa de equidad, posiblemente porque los accionistas minoritarios estan suficientemente protegidos
en esas transacciones por la decisién de la licitacién misma.

17 Desde el afio 2002, en el litigio “In re Pure Resources Shareholders Litigation” (Del. Ch. 2002, 808 A.2d
421), la Corte del Estado de Delaware establecié esta diferenciacion en los mecanismos de proteccion de
los accionistas minoritarios tratandose de fusiones de forma larga y ofertas seguidas de fusiones de
formas corta, las modalidades mas usuales de transacciones de retiro forzoso de accionistas (freeze-out
minority).

18 Asi lo declara el estado de Delaware en su pagina oficial (" 7he Delaware Way: Deference to the Business
Judgment of Directors Who Act Loyally and Carefully’) al afirmar que la regla del juicio comercial se aplica
incluso si la decisidon comercial mas tarde resulta no ser acertada, siendo la pieza central de la ley de
sociedades de Delaware (https://corplaw.delaware.gov/delaware-way-business-judgment/).
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En consecuencia, el propdsito de la regla de jucio comercial o Business Judgement Rule
es proporcionar un puerto seguro que hace que tanto los directores como sus acciones sean
inexpugnables si se cumplen ciertos requisitos previos, lo que resulta ser una manifestacion
legal de una politica econédmica basada en la liberta econédmica y el fomento de la toma de
riesgos informada (L. Johnson, 2000, p. 632).

También se ha reconocido que su razén o fundamento consiste en el deseo de
abstenerse de castigar a la junta por errores honestos de juicio, el respeto por la voluntad
estipulada en los estatutos sociales que casi siempre colocan la mayor parte de la autoridad
para toma de decisiones en la junta directiva y la reconocida falta de experiencia comercial de
los tribunales’?. Respecto de este ultimo asunto, se ha dicho entonces que los jueces deben
respetar la toma de decisiones de la junta por la simple razén de que son inferiores a ésta para
determinar cual es la mejor decisién corporativa y, por lo tanto, no deben asumir la funcién de
revisar las decisiones sustantivas de la junta, incluida la determinacién de las grados de riesgo
empresarial. Asi pues, los jueces reconocen que carecen de informacion, habilidades para la
toma de decisiones y experiencia en relacion con la gestidon corporativa (Sharfman, 2017, p.
47).

Ahora bien, la regla juicio comercial o Business Judgement Rule tiene multiples facetas,

pues funciona como un presuncion a favor de las acciones de la junta directiva, en el sentido de

19 De acuerdo con Sharfman en el caso Corwin Vs. KKR Financial Holdings LLC (125 A.3d 304, 313-14 Del.
2015), la Corte Suprema de Delaware declaré que la razén fundamental de la regla de es que los jueces
estan mal posicionados para evaluar la sabiduria de las decisiones comerciales y es de poca utilidad que
cuestionen la determinacién de quienes tomaron la decisién con mas informacion.
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presumir que los directores de una corporacién actuaron sobre una base informada, de buena
fe y con la creencia honesta de que la accién tomada fue en el mejor interés de la empresa
(Bainbridge, 2004). Por otro lado, se considera un estandar de revision judicial judicial que
implica una revision ligera de las decisiones comerciales o incluso un estandar de no revisién ya
que no implica una revisién de los méritos o calidad de una decisién comercial (Branson, 2002,
p. 635; L. Johnson, 2000, p. 625).

Adicionalmente y derivado de lo anterior, se le califica como una doctrina de abstencién
porque un tribunal no tendrd derecho a revisar bajo la regla de la equidad completa (entire
fairness review) una decision de la junta si no se refutan las presunciones otorgadas a su favor
por la regla de juicio comercial (Giraldo & Canén, 2005, p. 25), es decir, que haya evidencia de
un incumplimiento de los deberes fiduciarios o de una mancha en torno a una decisién de la
junta (Sharfman, 2017, p. 31), por lo que incluso se asegura que es mas probable que la
revisién judicial sea la excepcién en lugar de la regla (Bainbridge, 2004).

En general, esta regla sélo aplicara si se redinen ciertas condiciones. De acuerdo con la
pagina oficial de Delaware, la ley del estado otorgara a los directores las presunciones siempre
que la mayoria de los directores no tengan intereses en conflicto en la decisién, ésta se lleve a
cabo con el debido cuidado y de buena fe20, pues estos deberes se subsumen en la regla

(Giraldo & Caridn, 2005, p. 18; L. P. Q. Johnson, 2013, p. 413).

20 https://corplaw.delaware.gov/delaware-way-business-judgment/ “7he Delaware Way: Deference to the
Business Judgment of Directors Who Act Loyally and Carefully .
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Tratandose de transacciones que implican la exclusidon forzosa de accionistas
minoritarios, los requerimientos para su aplicacién son mucho mas especificos, como lo son: i)
que la oferta haya sido aprobada por la mayoria de la minoria (rmajority of the minority
condition o MOM condiition) y ii) que el oferente garantice que la fusién de forma corta se
realizara rapidamente y en las mismas condiciones de precio o valor de intercambio de la oferta
publica de acciones. De no cumplirse las condiciones, se dara paso a la aplicacién de la revisién
de la equidad completa de la operacion, lo cual no suele ocurrir en la practica, pues la decision
judicial en la que se basé la adopcién de estas condiciones incentivé su uso generalizado
durante la operacidn, para evitar la revision judicial estricta (Restrepo, 2013, p. 329).

Pero en ultimas, jcudles son las implicaciones exactas de la aplicacién de la regla juicio
comercial (Business Judgement Rule) o, bien, de la revisién de equidad completa (£Entire Fairness
Review)? Pues bien, la primera de ellas, que es la regla general, protegera a los directores de la
responsabilidad por sus decisiones siempre que exista una decision comercial, desinterés e
independencia, el debido cuidado, buena fe y ninglin abuso de discrecién, no constituya fraude,
o ilegalidad, toda vez que existe una presuncién de que los directores han actuado de acuerdo
con cada uno de estos elementos y esta presuncién no puede ser superada a menos que se
aleguen hechos especificos que demuestren lo contrario.

Lo anterior quiere decir que los accionistas minoritarios que acudan a los estrados
judiciales en Delaware demandando la revisién de la transaccion que los excluyd, tendran en su
cabeza la carga de la prueba para demostrar que los directores que tomaron la decisién

faltaron a sus deberes de cuidado y lealtad. Si un accionista demandante no cumple con esta
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carga probatoria, la regla de juicio comercial aparece para proteger a los directores y las
decisiones que toman, por lo que los tribunales no cuestionaran dichos juicios comerciales.

Sin embargo, en caso de que se supere la presuncién, porque los accionistas
minoritarios demandantes lograron demostrar un incumplimiento en los deberes de los
miembros de la junta que aprobaron la transaccion, la carga de la prueba se trasladara a los
directores acusados para demostrar que el acto o transaccion impugnada fue completamente
justa para la corporacién y sus accionistas, dando paso a revision de equidad completa o £ntire
Fairness Review (L. Johnson, 2000, pp. 627-628; L. P. Q. Johnson, 2013, p. 411; Sharfman,
2017, pp. 50-52).

Ademads, es importante destacar que el desarrollo jurisprudencial de ambas reglas ha
impuesto estandares de comportamiento para las operaciones que se realicen después de sus
pronunciamientos. Asi a partir del afio 2013, al tratarse de incentivar el uso simultaneo de la
aprobacion de un comité especial de directores independientes (special committee o SC) para la
operacion o método de exclusion, asi como de la regla de la mayoria de las minorias (majority
of the minority condition o MOM condition), el Tribunal de Delaware sostuvo en el litigio MFW
Shareholders Litigation (Mayo 29, 2013) que si en un retiro o congelamiento por fusion se
emplean dichas protecciones, la transaccion seria revisada bajo la regla de juicio comercial
(Business Judgement Rule) y no bajo la revisién de equidad completa (Entire Fairness Review).
De esta forma se relajo la proteccion, ante la existencia de medidas preventivas que son
consideradas eficientes, decision que se ha replicado en los demas Estados del pais (Dalk et al.,

2018; Hamdani et al., 2020; Ouyang & Zhu, 2016; Restrepo, 201 8).
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Como lo demuestra el derecho norteamericano, importantes regulaciones, métodos y
técnicas de proteccion ofrece el derecho extranjero en la exclusién forzosa de accionistas
minoritarios. Lo anterior resultara de utilidad para su comparacién con el caso colombiano, el
cual se analizard en el siguiente capitulo, con el fin de que posteriormente se aborden sus
semejanzas y diferencias tanto en los tipos sociales, las operaciones o métodos que autorizan
la exclusidn forzosa de accionistas minoritarios, asi como en los mecanismos de proteccién
establecidos para estos inversionistas, esperdndose del estudio que arroje luz sobre las

mejoras que pueden presentarse en el derecho nacional.
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3. Fase Descriptiva - Segunda Parte. Exclusidon Forzosa De Accionistas Minoritarios En Las
Sociedades De Capital En El Derecho Societario Colombiano
La exclusidén de accionistas minoritarios, objeto del estudio comparativo del presente
escrito y, en general, la exclusién de socios sin consideracion especial al tipo de socio u
operaciéon que se pretende realizar por parte del accionista mayoritario, tiene mas que distintas,
opuestas aproximaciones en el derecho colombiano, dependiendo del tipo societario del que se
trate (Medellin Leén, 2016; Sanin, 2000).
3.1. Sociedad Anénima Cerrada
Asi las cosas, la posibilidad de excluir del capital social a los socios de las sociedades
que se encuentran reguladas por el Cédigo de Comercio, de forma general, se consagra en el
articulo 125 de este estatuto y, de manera especifica para la sociedad anénima, en el articulo
397, en donde dentro de los denominados arbitrios de indemnizacién, se establece como una
de las alternativas de sancion al no pago de las acciones, la separacion del socio incumplido de
la compania (Superintendencia de Sociedades, Sentencias 2018-01-358854 de 3 de agosto de
2018, p. 3y 801-44 del 10 de mayo de 2016, p. 2).
Fuera de esta modalidad de exclusiéon y aunque no exista regulaciéon que prohiba, como
tampoco que permita la exclusién forzosa de accionistas minoritarios en las sociedades

andénimas?1, lo cierto es que la doctrina ha sefialado que:

21 Contrariamente a lo que ocurre con la sociedad anénima, en las sociedades de personas (sociedades
colectiva, en comandita simple y limitada) se admite, si bien de manera muy limitada y reglada, la exlusién
de socios en la modalidad de sancion debido a la naturaleza intuito personae de dichas tipos de
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En Colombia no se acepta como viable la exclusion del accionista (...), salvo en la
hip6tesis de no pago del aporte de capital. Ello obedece a la consideracion tipica, en el
sentido de que la Unica obligaciéon que asume el asociado es la de suministrar al fondo
social su respectiva aportacion (...). Asi pues, resulta l6gico que el incumplimiento
pueda ocasionar para el accionista respectivo la pena de separacion en los términos del
articulo 397 del mismo estatuto. (Reyes Villamizar, p. 218)
De igual forma, la Superintendencia de Sociedades ha manifestado que:
A la ausencia de prohibicidn legal se suma la compatibilidad de la cldusula de exclusién
con el régimen legal del tipo. Dicho examen, en opinién del Despacho, conduce a la
conclusion de que la exclusién es incompatible con el tipo de sociedad anénima, razén
por la cual no es dable su estipulacién. (Superintendencia de Sociedades, oficios 220-
042318 del 22 de marzo de 2018, 220-030164 del 21 de marzo de 2013 y 220-
070317 del 29 de abril de 2009).
Esta situacién ha llevado a concluir entonces que ni siquiera por via estatutaria los
accionistas en las sociedades anénimas se encuentran facultados para el establecimiento de
causales de exclusién de sus socios (Sanin, 2000), lo que ha sido expresado por la

Superintendencia de Sociedades, en los siguientes términos:

sociedades, ademas que se admite establecer causales adicionales a las reguladas por ley al interior de los
estatutos sociales. (Reyes 2016, p.62)
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En consecuencia, tenemos que no existe libertad contractual para pactar las causales de
exclusion de los asociados, por lo tanto, no es dable establecer estatutariamente los
presupuestos, causas o hechos de este tipo que no consagra taxativamente la ley, por
ende, teniendo en cuenta que la ley no contempla para las sociedades la figura juridica
de la exclusion de los accionistas la situacién que usted anota en este punto, considera
esta oficina que no hay lugar para con base en ella ni en ninguna otra excluir a un
accionista. (Superintendencia de Sociedades, oficios 220-030164 del 21 de marzo de

2013 y 220-070317 del 29 de abril de 2009).

3.2. Sociedad Anénima Abierta

Por su lado, en las sociedades andnimas abiertas22, es decir, aquellas cuyas acciones se
encuentran inscritas en el Registro Nacional de Valores y en la bolsa de valores, tampoco existe
regulacién que permita la figura de la exclusién de los accionistas minoritarios y, en general, la
expulsidn de socios.

Si bien el articulo 70 de la ley 510 de 1999, por la cual se dictan disposiciones en
relacion con el sistema financiero, asegurador y el mercado publico de valores, se establecié
una posibilidad de exclusién, ésta fue declarada inconstitucional 10 afios después en la
sentencia C-133 de 2009 de la Corte Constitucional. Su texto original sefalaba:

A los poseedores de acciones inscritas en el Registro Nacional de Valores y en una o

mas bolsas de valores del pais que durante un término de veinte (20) anos no hayan

22 Las sociedades abiertas en Colombia coinciden con las sociedades publicas en los Estados Unidos de
América.
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ejercido ninguno de los derechos consagrados en la ley o en los estatutos sociales, la

sociedad podra, previa aprobacién de la asamblea de accionistas, readquirir sus

acciones consignando el precio que corresponda, de acuerdo con el valor patrimonial de

la accion al Gltimo ejercicio contable anterior a la readquisicién, en una partida a

disposicion del o los accionistas. (Ley 510 de 1999, articulo 70).

De acuerdo con la alta corte, el articulo era una clara violacién al derecho de propiedad

privada, el cual, si bien cuenta con limitaciones en la Constitucion, dentro de las que se

encuentran su proposito social y ambiental y los eventos de expropiacion y extincién del

dominio, no da cabida a la exclusién forzosa de accionistas. Por otro lado, al no proveer

mecanismos de defensa para el excluido, resultaba en violacion al derecho del debido proceso

(Corte Constitucional, Sentencia C-133 de 2009).

3.3. Sociedades por Acciones Simplificadas

Tratandose de las Sociedades por Acciones Simplificadas (SAS), por el contrario, no solo

se contemplan mecanismos de exclusién de accionistas?3 (Reyes Villamizar, 2013b), sino que

ademas se regula la figura de la exclusién forzosa de accionistas minoritarios a manos del

mayoritario, también conocida en el derecho comparado como Freeze out o congelacién de las

minorias (Superintendencia de Sociedades, Sentencia 800-119 de 17 de septiembre de 201 5;

Auto No. 800-6051 de 20 de abril de 2016). Dicha regulacién no resulta extrafia a este tipo de

sociedad, la cual, se ha distinguido por traer grandes avances en el derecho societario

23 Laley 1258 de 2008, en el articulo 39, regula la posibilidad de regular estatutariamente causales de
exclusién de accionistas, para lo cual deben aplicarse las reglas del derecho de retiro previsto en el
articulo 12 y siguientes de la ley 222 de 1995.
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colombiano, con el fin de adaptarlo a las nuevas necesidades del mercado y los nuevos
modelos de negocio, para lo cual ha tomado desarrollos de otras jurisdicciones, entre ellas la
de los Estados Unidos de América (Reyes Villamizar, 2013b).

3.3.1. Operaciones o Métodos que Dan Lugar al Retiro Forzoso

Pues bien, la ley 1258 de 2008, por la cual se crea la SAS, establece tres operaciones de
exclusion, la fusidn y escision sin adscripcion de acciones, la fusion abreviada y la enajenacion
global de activos.

3.3.1.1.  Exclusion Forzosa en Operacion de Fusion y Escisién Sin Adscripcién de
Acciones.

Segun el paragrafo del articulo 30 de la ley 1258 de 2008, relacionado con las normas
aplicables a las operaciones de transformacién, fusién y escisién:

Los accionistas de las sociedades absorbidas o escindidas podran recibir dinero en

efectivo, acciones, cuotas sociales o titulos de participaciéon en cualquier sociedad o

cualquier otro activo, como Unica contraprestaciéon en los procesos de fusién o escision

que adelanten las sociedades por acciones simplificadas. (Ley 1258, 2008, articulo 30)

De esta forma se consagra la posibilidad de liquidar de forma obligatoria la
participacion de los socios minoritarios de forma tal que no sea necesaria la adscripcion de
acciones en la sociedad que resulte del proceso de fusidn o escision (Reyes Villamizar, 2013b;
Vaei Lustgarten, 2014).

Para la aprobacion de estas operaciones soélo se requiere a su favor la mayoria de los

votos presentes en la reunién de la asamblea de socios, por lo que el accionista mayoritario que
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posea dicha cantidad de acciones adoptara sin inconvenientes la decisién de que los accionistas
minoritarios no suscriban acciones en la compania.

En palabras de la Superintendencia de Sociedades “en estas hipotesis, se producird en la
practica un reembolso obligado de los aportes de los minoritarios, al valor establecido en la
relacion de canje prevista para la fusién” (Superintendencia de Sociedades, Sentencia 800-119
de 17 de septiembre de 2015).

Ahora bien, considerando que los términos del intercambio o valor de la relacion de
canje se encuentran incluidos en el proyecto de escision o fusién previamente preparado por la
administracion de la compaiiia, el cual se aprueba por mayoria en la asamblea de accionistas,
se tiene que los accionistas minoritarios no podran oponerse ni a la transaccién como a los
términos de intercambio o consideracion que recibiran (Medellin Leén, 2016; Reyes Villamizar,
2013b; Vaei Lustgarten, 2014).

3.3.1.2. Exclusién Forzosa en la Fusién Abreviada.

El articulo 33 de la ley 1258 de 2008 define a la fusién abreviada de la siguiente forma:

En aquellos casos en que una sociedad detente mas del noventa (90%) de las acciones

de una sociedad por acciones simplificada, aquella podra absorber a esta, mediante

determinacién adoptada por los representantes legales o por las juntas directivas de las

sociedades participantes en el proceso de fusion (...). (Ley 1258 de 2008, articulo 33)

Esta operacién, de acuerdo con el inciso segundo del articulo 33 “(...) podrd dar lugar al

derecho de retiro a favor de los accionistas ausentes y disidentes en los términos de la
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Ley 222 de 1995, asi como a la accién de oposicién judicial prevista en el articulo 175 del
Codigo de Comercio” (Ley 1258 de 2008, articulo 33).
3.3.1.3. Enajenacion Global de Activos al Accionista Controlante Seguida de la
Liquidacién de la Compaiiia.

Con ocasién de la posibilidad dispuesta en el articulo 32 de la Ley 1258 de 2008,
también se pueden excluir forzosamente los accionistas minoritarios en las operaciones de
enajenacion global de activos al accionista controlante. De acuerdo con dicho articulo:

Se entenderd que existe enajenacién global de activos cuando la sociedad por acciones

simplificada se proponga enajenar activos y pasivos que representen el cincuenta (50%)

o mas del patrimonio liquido de la compania en la fecha de enajenacién (...). (Ley 1258

de 2008, articulo 32).

Para que esta posibilidad se active seran necesarios dos pasos. El primero, consistente
en que la decision de realizar la operacion de enajenacion, la cual se debe adoptar en el seno
de la asamblea de accionistas, cuente con el voto favorable de la mayoria simple de las acciones
presentes en la reunién. En este sentido, bastaria con la votacién del accionista mayoritario y
controlante que sea el titular de la mitad mas una de las acciones de la sociedad. El segundo
paso, serd la posterior liquidacién de la compaiiia, en donde se redimira la participacién de los
socios minoritarios (Reyes Villamizar, 2013b).

De acuerdo con la jurisprudencia de la Superintendencia de Sociedades (Sentencia 800-

1719 de 17 de septiembre de 2015) en este método de exclusion de los accionistas minoritarios:
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El accionista mayoritario puede disponer que la totalidad de los activos sociales le sean

enajenados a una compania en la que tal sujeto sea propietario del 100% de las acciones

en circulacién. Una vez cumplida esta operacidn, el minoritario habra pasado de

detentar derechos econdémicos sobre una unidad productiva, a ser el titular de un

porcentaje sobre las sumas dinerarias recibidas por la compaiia vendedora. En ese

momento podra ordenarse la disolucion de la sociedad enajenante, de modo que los

asociados minoritarios reciban su cuota social de liquidacién, calculada a partir del

precio fijado para la cesién global de activos. (p. 4)

Como ocurre con la operacion de fusién abreviada, en la enajenacién global de activos,
“esta operacién dara lugar al derecho de retiro a favor de los accionistas ausentes y disidentes
en caso de desmejora patrimonial”’ (Ley 1258 de 2008, articulo 32).

3.3.2. Mecanismos de Proteccion al Accionista Minoritario

3.3.2.1. Derecho de Retiro en la Fusiéon Abreviada y Enajenacién Global de
Activos.

Los articulos 32 y 33 establecen como mecanismo de proteccion de los accionistas en la
SAS, la posibilidad de que en las operaciones de fusion abreviada y enajenacién global de
activos sea procedente el ejercicio del derecho de retiro. En este Ultimo caso, el derecho de
retiro puede ser ejercido por los accionistas ausentes o disidentes de la operacién en cuestién
dentro de los ocho dias siguientes a la fecha de adopcion de la decision, por comunicacion

escrita dirigida al representante legal de la sociedad (Ley 222 de 1995, articulo 14); mientras
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que en la fusién abreviada, en la medida en que no se requiere asamblea de socios para
aprobar la operacién, se ha entendido:
que la calidad de ausente la tienen todos los accionistas de las sociedades participantes
en la fusién abreviada, en razén a que la decisién es adoptada por los érganos de
administracion, y por ende no se celebra reuniéon del maximo 6rgano social respecto del
cual pueda predicarse la ausencia de algunos asociados. (Superintendencia de
Sociedades, Oficio 220-048575 de 22 de junio de 2012).
Asi pues, la Superintendencia de Sociedades (Auto No. 800-6051 de 20 de abril de
201 6), sefiald que gracias al derecho de retiro “(...) los accionistas minoritarios estan facultados
para solicitar un avaltio de sus participaciones de capital a efectos del reembolso a que alude el
articulo 16 de la Ley 222 de 1995”. Dicho avallio se realizara:
Con base en el valor de la compaiiia para la fecha en que se aprobd la correspondiente
enajenacion global. Asi pues, aunque se fije un precio exiguo para la cesién de los
activos sociales, el reembolso de las participaciones de los minoritarios debera
cumplirse al valor que tenia la compafia antes de perfeccionarse esa operacion.
(Superintendencia de Sociedades, Sentencia 800119 de 17 septiembre 16 de 2015, p. 6)
Ademas de lo anterior, la Superintendencia (Sentencia 800-119 de 17 de septiembre de
2015; Auto No. 800-6051 de 20 de abril de 2016) menciona que el articulo 136 de la Ley 446

de 1998 establece la posibilidad de iniciar un proceso judicial, en el que se asegure que los
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accionistas que ejercieron el derecho de retiro reciban un precio justo por sus acciones, a través
de dictamenes periciales24.
3.3.2.2. Acciones judiciales que controvierten las decisiones de érganos sociales.

Siempre que la exclusién de los accionistas minoritarios se produzca por una decision
de la asamblea, como la fusién sin adscripcién de acciones y la enajenacién forzosa de
accionistas, los socios que se encuentren inconformes también estan habilitados para defender
sus intereses en ejercicio de las acciones de impugnacion previstas en el Cédigo de Comercio
(Superintendencia de Sociedades,Sentencia 800-119 de 17 de septiembre de 2015). Asi las
cosas:

Un minoritario puede hacer uso de la accion de impugnacion prevista en los articulos

190 y 191 del Cédigo de Comercio para controvertir decisiones adoptadas sin el nimero

de votos previstos en los estatutos o en las leyes, o excediendo los limites del contrato

social y aquellas que no se ajusten a las prescripciones legales o a los estatutos

(Superintendencia de Sociedades, Auto No. 800-6051 de 20 de abril de 2016).

24 Articulo 136 de la Ley 446 de 1998. S/ con ocasion del reembolso de aportes en los casos previstos en
/a ley o del ejercicio del derecho de preferencia en la negociacion de acciones, cuotas sociales o partes de
interés surgen discrepancias entre los asociados, o entre éstos y la sociedad respecto al valor de las
mismas, éste serd fijado por peritos designados por las partes o en su defecto por el Superintendente
Bancario, de Sociedades o de Valores, en el caso de sociedades sometidas a su vigilancia. Tratdndose de
sociedades no sometidas a dicha vigilancia, la designacion corresponderd al Superintendente de
Sociedades. En uno u otro caso, se procederd conforme se indica en el articulo anterior.
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3.3.2.2.1. Accion de Abuso del Derecho de Voto en SAS.
La Superintendencia de Sociedades (Auto No. 800-6051 de 20 de abril de 2016, Sentencia 800-
119 de 17 de septiembre de 2075) reconoce que “otro importante medio de proteccién para
hacerle frente a las exclusiones forzosas que busquen perjudicar a los accionistas minoritarios
estd regulado en el articulo 43 de la citada Ley 1258”. Dicho articulo se referiere a la accion de
abuso del derecho de voto, aplicable en los casos de enajenacién global de activos y fusién sin
adscripcién de acciones, en donde se “requiere la anuencia de la asamblea general de
accionistas, [por lo que] la decisidn correspondiente podra controvertirse con fundamento en
[dicha] figura (...)” (Sentencia 800-119 de 17 de septiembre de 2015). Segun la normatividad, el
voto abusivo es aquel:

(...) ejercido con el propédsito de causar dafio a la compafiia o a otros accionistas o de

obtener para si o para una tercera ventaja injustificada, asi como aquel voto del que

pueda resultar un perjuicio para la compaiia o para los otros accionistas. (Ley 1258 de

2008, articulo 43).

En estos casos, la accion trae como resultado que los accionistas abusivos indemnicen
los dafios que su actuacion ocasione, ademas de que la Superintendencia de Sociedades “pueda
declarar la nulidad absoluta de la determinacion adoptada, por la ilicitud del objeto” (Ley 1258
de 2008, articulo 43).

3.3.2.2.2. Régimen Confiictos de Intereses.
La enajenacion global de activos a la controlante, asi como la fusién sin suscripcién de

acciones y la fusion abreviada, envuelven en si mismas transacciones de auto-negociacién, al
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involucrar en la transaccién a partes vinculadas como lo son la sociedad controlada y su

accionista controlante. Estas operaciones pueden a llegar a ser los escenarios perfectos para

que el accionista mayoritario de forma abusiva extraiga recursos de la sociedad sin

compartirlos con el restante de socios, expropiando?s asi el valor de su inversién

(Superintendencia de Sociedades, Auto No. 800-6051 de 20 de abril de 201 6).

En este tipo de operaciones, segun el numeral 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995,

los administradores deben:

Abstenerse de participar por si o por interpuesta persona en interés personal o de

terceros, en actividades que impliquen competencia con la sociedad o en actos respecto

de los cuales exista conflicto de intereses, salvo autorizacién expresa de la junta de

socios o asamblea general de accionistas” (Ley 222 de 1995, articulo 23).

Si bien para la aprobacion de operaciones en conflicto de interés en el seno de la

asamblea de accionistas, es factible que el socio controlante apruebe con sus votos la

operacion, sin que éstos sean descontados?é, resulta de particular importancia la exigencia

establecida en el articulo 23 que sefiala que dicha aprobacién sélo es procedente cuando “el

acto no perjudique los intereses de la sociedad”2?. En consecuencia, en palabras de la

Superintendencia “(d)e constatarse tal circunstancia ante las instancias judiciales, podria

25 Se debe entender el término “expropiacién” como la compensacion injusta al accionista retirado a la
fuerza y, que por tanto, disminuye su patrimonio.

26 De acuerdo con la Superintendencia de Sociedades en la asamblea general de accionistas en donde se
apruebe la ejecucion de operaciones con conflicto de intereses sélo pueden descontarse los votos del
administrador conflictuado, mas no del accionista que también esta en conflicto.

27 Ley 222 de 1995.
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declararse la nulidad absoluta tanto de la autorizaciéon asamblearia como de los negocios
celebrados al amparo de esa decision social” (Auto No. 800-6051 de 20 de abril de 2016, p. 8).

Ademads, en estos procesos judiciales la Superintendencia también considera que podria
invertirse la carga de la prueba, en la medida en que el administrador que celebré la operacién
y el accionista controlante que contraté con la sociedad “tengan mayor cercania con el material
probatorio y (...) se trata de las partes que intervinieron en los hechos que dieron lugar al
litigio” (Auto No. 800-6051 de 20 de abril de 2016, p.8). Por otro lado, de conformidad con el
articulo 5 del Decreto 1925 de 2009, por el cual se reglamenta lo relativo a conflicto de
intereses, se deberd seguir las reglas del proceso verbal sumario?8, “sin perjuicio de otros
mecanismos de solucién de conflictos establecidos en los estatutos”29. El efecto de de la
declaracion de nulidad de este tipo de actos sera el de [restituir] “/as cosas a su estado anterior,
lo que podria incluir, entre otros, el reintegro de las ganancias obtenidas con la realizacion de
la conducta sancionada’°.

Esta accién genera para los administradores que participaron en la operacién

responsabilidad por los perjuicios ocasionados3!, sin embargo, no tiene dentro de sus objetivos

28 E| articulo 5 del Decreto 1925 de 2009 remite al articulo 233 de la Ley 225 de 1995 que a su vez remite
a la aplicacién de las normas del proceso verbal sumario: “Los conflictos que tengan origen en el contrato
social o en la ley que lo rige, cuando no se hayan sometido a pacto arbitral o amigable composicién, se
sujetaran al trdmite del proceso verbal sumario, salvo disposicién legal en contrario”.

29 Ley 222 de 1995.

30 Decreto 1925 de 2009, articulo 5.

31 Una vez declarada la nulidad de una decisién de la asamblea en ejercicio de la impugnacion de
decisiones reglada en el articulo 191 del Codigo de Comercio, el articulo 192 establece que “os
administradores tomardn, bajo su propia responsabilidad por los perjuicios que ocasione su negligencia,
las medidas necesarias para que se cumpla la sentencia correspondiente’. Por su parte el articulo 5 del
Decreto 1925 de 2009 sefala que “e/ administrador que obre contrariando lo dispuesto en el articulo 23
de la Ley 222 de 1995, serd condenado a indemnizar a quien hubiese causado perjuicios. El juez
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revisar si para el reembolso de aportes en casos de exclusién de accionistas se aplicé un precio

justo de liquidacion.

competente, segun lo establecido en la ley, podrd sancionar a los administradores con multas y/o con la
inhabilidad para ejercer el comercio, sin perjuicio de la responsabilidad penal que dicha conducta pudiese
generar’.
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4. Fase De Identificacién Y Explicacién En El Proceso Comparativo. Comparacién De La
Exclusion Forzosa De Accionistas Minoritarios En Las Sociedades De Capital En El Derecho
Del Estado De Delaware En Los Estados Unidos América Y Colombia

Luego de analizar el tratamiento de la figura de la exclusién forzosa de accionistas
minoritarios, también denominado Freeze-out o congelacién de las minorias, en los
ordenamientos juridicos de Estados Unidos y Colombia, a continuacién, en seguimiento del
método de comparacion, se analizaran las semejanzas y diferencias en las referidas
legislaciones.

Para lo anterior, la comparacion o fase de identificacion y explicacion, se abordara
desde tres angulos distintos: tipos societarios en los que aplica, operaciones o métodos de
exclusion y mecanismos de proteccion al accionista minoritario. Este analisis incluira no solo la
descripcién de las semejanzas y diferencias, sino que ademas incluird un andlisis critico de las
razones e importancia de dichas diferencias y semejanzas en la exclusién forzosa de
accionistas minoritarios con especial énfasis al derecho societario colombiano, a efectos de
analizar la posibilidad de sugerir una mejora legislativa, también denominada trasplante legal
en el método comparado, proveniente de la legislacién europea y/o estadounidense a la
colombiana.

4.1. Diferencias y Semejanzas Segtin el Tipo Societario en el que se Admite la Exclusion
Forzosa de Accionistas Minoritarios
Como previamente se manifesto, en los Estados Unidos de América la exclusion forzosa

de accionistas minoritarios se presenta en igual medida en las sociedades cerradas (Private
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Corporations), asi como en listadas en bolsa o de capital abierto (Public Corporations) (Pinto,
2014), siendo estas ultimas las que mds atencién generan, considerando que son precisamente
estas companias las que mayor valor econémico generan en un sistema de capital disperso.

En contraposicion, la legislacidon colombiana no contempla regulaciones que permitan la
exclusion forzosa de minoritarios en las sociedades anénimas cerradas (Sanin, 2000;
Superintendencia de Sociedades, Sentencias 800-175 de 3 de agosto de 2018, p. 3y 801-44
del 10 de mayo de 2016, p. 2), como tampoco en las sociedades andnimas abiertas o cuyas
acciones estas listadas en la bolsa. En el primero de los tipos, se ha afirmado que la exclusién
de socios es incompatible con su naturaleza (Reyes Villamizar, p. 218), mientras que, en el
segundo, se declaré inexequible la Unica posibilidad de exclusién (Corte Constitucional,
Sentencia C-133 de 2009) que, aunque no calza con la figura comparada, tampoco implica
necesariamente la imposibilidad de reglar la figura hacia futuro, evitando los defectos
senalados por la Corte Constitucional para asegurar su aplicabilidad.

Pese a lo anterior, en Colombia se autoriza la utilizacion de esta figura en la SAS, tipo
societario de capital cerrado. Esto resulta entendible al ser la legislacién mas reciente y
moderna que se introduce en el derecho societario colombiano. Ademas, evidencia al mismo
tiempo lo rezagada que se encuentra la legislacién del Cédigo de Comercio, con previsiones
poco flexibles y sin mayor libertad para la autorregulacién via estatutaria por parte de sus
socios, que le impiden alcanzar el grado de sofisticacién que se requiere para la realizacién de

las operaciones econémicas como las que implican la exclusién forzada de socios.
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4.2. Diferencias y Semejanzas segun las Operaciones o Métodos de Exclusion de Accionistas

Minoritarios Autorizados

Respecto de las operaciones o métodos autorizados para la exclusién de socios
minoritarios, las operaciones de fusiéon (freezing-out mergers), en sus formas de fusién de
forma larga con retiro en efectivo (/fong-form merger o one-step freeze-oud y la oferta publica
seguida de una fusion de forma corta (tender-offer/short-form merger o two-step freeze-out),
suelen ser los mas frecuentemente utilizadas en los Estados Unidos de América (Restrepo,
2013; Restrepo & Subramanian, 2013; Ventoruzzo, 2010). Otras formas de exclusién lo
comportan la venta de activos y la divisidon inversa de acciones (reverse stock split), siendo la
primera raramente utilizada y la segunda una operacién que se excluy6 de la comparacion al no
eliminar de forma definitiva la participacién del minoritario.

Pues bien, en el Unico tipo societario en el que se admite en Colombia la exclusién
forzosa de accionistas minoritarios, las operaciones que dan lugar a ello corresponden, en
primer lugar, a la fusién sin suscripcidon de acciones, comparable con la fusién de forma larga
con retiro de efectivo del derecho norteamericano. En segundo lugar, la fusién abreviada,
similar a la oferta publica seguida de una fusién de forma corta (tender-offer/short-form
merger o two-step freeze-out, al permitir que con la propiedad de mds del 90% de las acciones,
una sociedad pueda absorber a otra con la sola decision de los administradores y sin la
anuencia de la asamblea. Finalmente, es admisible en la enajenacion global de activos como

forma de exclusidén, similar a la venta de activos en Estados Unidos.
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4.3. Diferencias y Semejanzas segun los Mecanismos de Proteccion al Accionista Minoritario

Excluido Forzosamente

En materia de los mecanismos de proteccién a los inversionistas minoritarios separados
a la fuerza del capital social de la compaiiia, para efectos del analisis comparativo debe partirse
en primer lugar en la filosofia detras del derecho de propiedad.

Es asi como, en los Estados Unidos de América el derecho de propiedad, si bien
fundamentalmente importante, no comporta un derecho absoluto que impida que una persona
deje de ser accionista, sino por el contrario y acudiendo al espiritu pragmatico que alimenta no
s6lo su derecho, sino su cultura, lo que se protege es el valor razonable de las acciones, esto es
el valor de la inversién, la cual puede realizarse en cualquier compania o empresa del mercado
(Ventoruzzo, 2010).

A lo que a este aspecto se refiere, Colombia resulta ser un caso particular. Si bien al no
regular la exclusién de socios en las sociedades anénimas cerradas y sacar del ordenamiento la
Unica posibilidad en las sociedades andénimas abiertas, lo cual es un claro indicador de la
herencia recibida del derecho europeo continental al considerar la propiedad inalienable; en las
SAS acoge posibilidades de exclusién en operaciones reguladas en el derecho norteamericano
(Superintendencia de Sociedades, Sentencia 800-119 de 17 de septiembre de 2015; Auto No.
800-6051 de 20 de abril de 2016; Vaei Lustgarten, 2014). Esta situacion, mas que mostrar una
contradiccién en la legislacién, deja entrever la falta de modernizacion de las instituciones

reguladas en el Cdédigo de Comercio que data del afio 1971 y no se acompasa de las
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necesidades empresariales actuales, las cuales vienen a ser suplidas, en parte, por la SAS, tipo
societario de mayor aplicacion en Colombia (Reyes Villamizar, 2013b).

Esta filosofia sobre el derecho de propiedad guia las distintas regulaciones en las
legislaciones comparadas para establecer los mecanismos de proteccién a los accionistas
minoritarios, en donde también influye las tradiciones juridicas del Common Lawy Civil Law
que siguen los ordenamientos juridicos comparados.

Asi, por ejemplo, en los Estados Unidos de América los mecanismos de proteccién se
centran en asegurar que el trato y el precio de salida de los minoritarios es justo (Restrepo &
Subramanian, 2013), pues no existe un derecho absoluto a permanecer como socio, pero si a
proteger su inversion, compensandola adecuadamente (O’Neal, 1987). Lo anterior, se logra a
través de una serie de decisiones jurisprudenciales que se convirtieron en reglas de conducta
para las operaciones de exclusién que le siguieron luego de proferidas. En consecuencia, reglas
como la revisién de equidad completa o entire fairness review vy la regla del juicio comercial o
Judgement business rule se encargan de establecer una serie de requisitos previos a la salida o
compra forzosas que aseguren, de forma muy técnica y sofisticada, que se compensé
justamente dicha salida (Restrepo, 2013). Por supuesto, el hecho de que estas protecciones
sean jurisprudenciales refleja la preeminencia de los jueces en la regulacién de asuntos como el
societario, devenido de su tradicion del Common Law.

Las anteriores protecciones se muestran técnicas y disefiadas de forma especifica para
las operaciones que dan lugar a la exclusion forzosa de socios. Este no es el caso colombiano,

en donde en los articulos 32 y 33 de la ley 1258 de 2008, en primer lugar, remiten al derecho
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de retiro regulado en el articulo 12 y siguientes de la ley 222 de 1995 para las operaciones de
transformacion, fusién y escisién en caso de desmejora patrimonial del accionista ausente o
disidente quien voluntariamente puede decidir retirarse de la compafiia, pero que no esta
disefiado especialmente para casos de exclusién forzosa.

Fuera de ello, el derecho de retiro presenta dudas para garantizar la compensacion justa
y oportuna del excluido. Ciertamente se ha considerado que:

El derecho de retiro, en los términos en que se encuentra consagrado en nuestra

legislacion resulta un derecho ineficaz, debido a las muchas trabas y exigencias a que

se encuentra sometido su ejercicio. Igualmente, son pocas las causales presupuesto del

retiro, lo que lo hace de extrema ocurrencia (Mora Sarria, 2003, p. 7).

En verdad, se pueden presentar varios obstaculos para el ejercicio de este derecho,
entre ellos que el resto de los accionistas se nieguen a adquirir las acciones ofrecidas, asi como
la limitacién de la sociedad de s6lo comprar acciones por el monto de las reservas de la para
readquisiciones o de las utilidades liquidas (Ley 222 de 1995, articulo 15). Fuera de ello, en
caso de que no sean compradas sus acciones ni por la sociedad o los socios, otro obstaculo
que puede encontrar un accionista es que en el reembolso de sus acciones (Ley 222 de 1995,
articulo 16) se tienen que aplicar regulaciones para la reducciéon de capital (Mora Sarria, 2003b),
que son las siguientes:

Articulo 145. Autorizacién para la disminucién del capital social: La Superintendencia

de Sociedades autorizara la disminucién del capital social en cualquier compafia cuando

se pruebe que la sociedad carece de pasivo externo; o que hecha la reduccion los
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activos sociales representan no menos del doble del pasivo externo, o que los

acreedores sociales acepten expresamente y por escrito la reduccién, cualquiera que

fuere el monto del activo o de los activos sociales (Cédigo de Comercio, Decreto 410 de

1971).

Ahora bien, aunque no puede pasarse por alto que también existen acciones judiciales
que traen protecciones para los accionistas excluidos a la fuerza32, en donde las decisiones
judiciales de la Superintendencia de Sociedades han jugado un importante papel para
reconocerlas, lo cierto es que como en el caso del derecho de retiro, se trata de una solucién no
especifica para las exclusiones forzadas.

Pese a que esta situacién en si misma, en principio, podria no generar controversia
siempre que el accionista forzado a retirarse de la sociedad sea debidamente compensando, lo
cual tampoco es cierto, si muestra que la legislacién colombiana no cuenta con mecanismos de
proteccién especiales y sofisticados para atender las exclusiones, a diferencia del modelo de los
Estados Unidos de América. Este sistema se enfoca en que de forma previa a que se realice la
exclusidén existan garantias suficientes para que el accionista minoritario se compense
debidamente y bajo un proceso igualmente justo.

Por otro lado, la accién de impugnacién de decisiones de las asambleas por no ajustarse
a las prescripciones legales y los estatutos, asi como la accion de nulidad de los actos

ejecutados en contra del régimen de conflicto de intereses, generan para los administradores

32 Tales como las acciones judiciales de impugnacion de decisiones de los érganos sociales, la accién de abuso del
derecho y la aplicacidn del régimen de conflicto de intereses.
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que participaron en la operacién responsabilidad por los perjuicios ocasionados33, sin embargo,
no tienen dentro de sus objetivos revisar si para el reembolso de aportes en casos de exclusién
de accionistas se aplicé un precio justo de liquidacion.

Esta situaciéon implica que debe revisarse con detalle los efectos que se buscan en el
ejercicio de las acciones, ya que puede ser necesario el empleo de varias de ellas como
complemento, las cuales en todo caso no buscardn revisar la justicia o equidad del precio de
retiro de los minoritarios, sino la operacion detras de dicho retiro y solamente por las causas
sefialadas en la ley. Esta particularidad es mencionada por la Superintendencia de Sociedades
(Auto No. 800-6051 de 20 de abril de 2016, p. 11), al senalar en una de sus notas que:

Es imperativo reiterar que la demandante ha presentado una accién de impugnacion,

con base en la posible violacion de lo previsto en el numeral 7 del articulo 23 de la Ley

222 de 1995. Por este motivo, el debate que se surta en este proceso habra de

circunscribirse a establecer si la venta autorizada por los accionistas controlantes de

Embohuila S.A. puede perjudicar los intereses de la compaiiia. Es decir que el Despacho

no estudiara la conducta de los controlantes y administradores de Embohuila S.A. en

33 Una vez declarada la nulidad de una decision de la asamblea en ejercicio de la impugnacién de
decisiones reglada en el articulo 191 del Cédigo de Comercio, el articulo 192 establece que “os
administradores tomardn, bajo su propia responsabilidad por los perjuicios que ocasione su negligencia,
las medidas necesarias para que se cumpla la sentencia correspondiente’. Por su parte el articulo 5 del
Decreto 1925 de 2009 sefala que “e/ administrador que obre contrariando lo dispuesto en el articulo 23
de la Ley 222 de 1995, serd condenado a indemnizar a quien hubiese causado perjuicios. El juez
competente, segun lo establecido en la ley, podrd sancionar a los administradores con multas y/o con la
inhabilidad para ejercer el comercio, sin perjuicio de la responsabilidad penal que dicha conducta pudiese
generar’.
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torno a la terminacién del contrato de suministro, ni el precio justo que deberia recibir

Luis Heli Tovar & Cia S. en C. por sus acciones en la compafiia.

4.4. Mejoras Legislativas en Colombia a partir del Proceso de Comparacion de los Modelos
de Exclusién Forzosa de Accionistas Minoritarios

A partir del estudio comparativo de la exclusion forzosa de accionistas minoritarios,
importantes regulaciones pueden transplantarse de los ordenamientos juridicos extranjeros al
colombiano con el fin de mejorar la regulacién.

En primer lugar, se considera importante permitir que en tipos societarios distintos a la
SAS se puedan llevar a cabo operaciones que tengan por efecto la exclusién forzosa de
accionistas minoritarios. Si bien pueden presentarse riesgos que pongan en peligro la inversion
del minoritario, como lo es una injusta compensacién en la liquidacién de su participacion, lo
cierto es que para que operaciones de gran envergadura y valor econémico se lleven a cabo,
pueda ser necesaria la exclusion.

Asi por ejemplo, las operaciones de fusion permiten la unién de los activos de la
susbdiaria y matriz para concentrarlos en la consecucién de los fines del grupo empresarial, ya
sea a través de expansién en el mercado o fortalecimiento de sus finanzas haciéndolas mas
competitivas. Adicionalmente, y no menos importante, las operaciones de fusion evitan la
desalineacion de intereses que puede presentarse con la pluralidad de accionistas y que
conllevan conflictos societarios, como las demandas de nulidad por parte de los minoritarios en
contra de las decisiones tomadas en los 6rganos sociales por parte de los minoritarios y que

pueden poner en riesgo las decisiones tomadas (Frias & Torrado, 2015, p. 140).
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En este punto, resulta entonces pragmatico concebir el derecho de propiedad como se
considera en los Estados Unidos de América, un derecho de fundamental proteccion, pero no
para conservar un statu quo eterno de accionista, sino para garantizar su compensacion justa
cuando sea necesaria su exclusién.

Asi pues, la exclusién forzosa de accionistas minoritarios deberia ser también aplicable
en las sociedades anénimas que ademas son las Unicas que pueden listarse en bolsa de valores,
las cuales requieren de una modernizacién completa que las ponga al tono de las necesidades
epresariales que exige el actual contexto econémico.

Téngase ademas en cuenta que la regulacién de la exclusién forzosa puede ser una
forma de controlar los abusos del accionista controlante o mayoritario, pues la prohibicion de
excluir a la fuerza a los minoritarios, puede llevar a escenarios en donde se toman medidas
abusivas que terminan menoscabando la propiedad del minoritario no solo para dafarlo, sino
también para motivar su retiro. Por lo que si en vez de prohibicién, se estd ante una posibilidad
legitima, seguramente no se emplearan medidas arbitrarias que induzcan a los socios a su
retiro, por no ser necesarias e involucrar riesgos de reclamaciones judiciales.

En segundo lugar, tratdndose de las operaciones o métodos de exclusién, los
contemplados en las SAS pueden también adoptarse en las sociedades anénimas abiertas y
cerradas, las cuales como se observa obedecen a las principales modalidades establecidas en
los Estados Unidos de América.

Sin embargo, los mecanismos de proteccidn al minoritario establecidos en la SAS y que

también deberian considerarse en las sociedades anénimas y cerradas cuando en ellas se
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admita la posibilidad de la exclusién, deben presentar un cambio. En consecuencia, en tercer
lugar, se considera que deben establecerse mecanismos de proteccidn especiales para este tipo
de operaciones que puedan garantizar un proceso y precio justo de salida de la inversién
minoritaria y no echar mano de mecanismos previstos para otros supuestos y que en la practica
resultan poco efectivos, como el derecho de retiro.

Asi por ejemplo, el establecimiento de reglas en el avalto de la participacién,
encargados de realizarla y aprobarla, posibilidad de controvertirlo como lo permiten las reglas
norteamericanas de revision de la equidad completa, pueden tratarse de una dptima medida
para excluir si bien a la fuerza, de forma justa.

Una buena férmula para ello y como mecanismo ex ante a la revisién judicial de las
decisiones que aprueben el retiro, es establecer como obligacién la contratacién de un tercero
profesional e independiente para el avalto de la participacién a liquidar y determinacion de las
demads condiciones en que se realizara la operacidn, garantizando la posibilidad para los
minoritarios y el mayoritario de solicitar su aclaracién, adicion y objecion, con especificos
limites de tiempo. Esta solucion que se aproxima a la regla de aprobacion del Comité Especial
(SC) propiciada jurisprudencialmente la Corte de Delaware, garantizaria la estructuraciéon de una
operacion libre de conflictos de interés y justa en precio, que propiciaria un proceso justo para
el retiro forzoso.

De otro lado, se propone dar paso a la aplicaciéon potestativa de la regla de mayoria de
la minoria (MOM rule) desarrollada en el Estado de Delaware, a fin de que, fuera de las

decisiones que deben tomar los socios para aprobar el retiro forzoso, las condiciones definidas
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por tercero independiente también se sometan a la aprobacion de cada uno de los accionistas
minoritarios. Asi pues, en caso de aplicarse la regla, para la eventual situacion de una revisidn
judicial alentada por accionistas en desacuerdo con su retiro, podria establecerse un estandar
de revision como el la regla juicio comercial o Business_Judgement Rule, en donde la carga de la
prueba resida en el demandante, considerando la apariencia de precio y negocio justo.

En caso contrario, es decir, cuando no se de la aplicacion de la regla de mayoria de la
minoria, en la revisién judicial el estandar de revisién implicara la inversién de la carga de la
prueba para que sea la compaiiia y el accionista mayoritario los encargados de demostrar la
justicia en la negociacién y el precio del retiro (Entire Fairness Review).

Fuera de lo anterior, a la par, debe darse un cambio en la accion judicial de revision del
retiro forzoso de accionistas minoritarios. El establecimiento de una accion especial, que mas
alla de buscar el reproche y la indemnizacién de perjuicios, permita la justa compensacién de la
participacion de los accionistas minoritarios excluidos, sin necesidad de acudir a distintas

acciones judiciales con el consecuente desgaste econémico para los afectados y la justicia.
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Conclusiones

La exclusién forzosa de accionistas minoritarios, freeze out o squeeze out, realizada a
través de negocios juridicos variados, dificulta la construcciéon de una definicién unica.

Sin embargo, para asegurar un conocimiento apropiado de la figura, especificamente
tratandose de aquella que se encuentra prevista en mecanismos legitimos, se acudi6 al derecho
comparado a fin de contrastar la legislacién colombiana con la establecida en el Estado de
Delaware de los Estados Unidos de América.

Es asi como, a partir de dicho cotejo en la compra, liquidaciéon o reembolso forzoso de
la participacidén de accionistas minoritarios en las sociedades de capital, se evidencié la doble
naturaleza de la figura, pues al tiempo que se trata del ejercicio del derecho del accionista
mayoritario para facilitar ciertas transacciones econémicas (como la fusién y enajenacion global
de activos), también resulta ser una exigencia de proteccién de los derechos de las minorias en
el capital social.

En el modelo del Estado de Delaware en los Estados Unidos precisamente se encontré
una regulaciéon que ofrece un buen balance entre las transacciones econémicamente atractivas
para el accionista controlante y que implican la salida obligatoria de los minoritarios, como en
los mecanismos que impiden situaciones de abuso del derecho de la mayoria, garantizando un
ambiente de inversién respetuoso y garantista del inversionista minoritario. Ademas, su
aplicacién se presenta de igual manera en las sociedades cerradas (c/osed corporations) como
en las listadas en bolsa de valores (public corporations), esencialmente en operaciones de

fusion.
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Por su parte, en el caso colombiano se encontraron ciertas deficiencias advertidas luego
del andlisis comparativo. La primera de ellas se relaciona con el campo de accién de la figura,
pues se encuentra limitada para su uso en las SAS, sin admitirse su empleo en las sociedades
andénimas abiertas y cerradas. Esta situacion de prohibicién, mas que impedir la salida de los
accionistas minoritarios, puede llegar a crear incentivos para que las exclusiones forzosas se
realicen de formas ilegitimas o en abuso del derecho por parte del controlante. Es por lo
anterior, que se aboga por una nueva legislacién que admita su uso ampliado en las sociedades
andénimas, tal como ocurre en Delaware con las corporaciones cerradas y aquellas que se
encuentran listadas en bolsa. Esta sera la forma mas efectiva de proteger los intereses de los
minoritarios, a la par que se moderniza la legislaciéon poco flexible de este tipo societario.

La segunda deficiencia notada en la regulacién de Colombia es que, pese a que se
cuenta con una variedad de mecanismos de proteccion del interés de los minoritarios en las
SAS, lo cierto es que no se trata de herramientas disefiadas para garantizar un proceso de venta
y un precio justo en las salidas forzosas. En esa medida, aprovechando las bondades de la
comparacion, se sugiere adoptar mecanismos eficaces y especializados como los emplados en
el Estado de Delaware, los cuales si bien nacieron de las revisiones judiciales, han marcado un
estdndar de comportamiento al interior de las compaiiias, que en todo caso puede ser objeto de

revisién por los jueces.
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