Guayaquil, 24 de enero de 1999

Sefior doctor
Roberto Illingworth Cabanilla
Ciudad

De mis consideraciones:

A continuacion tiene usted mi respuesta a la consulta que, con fecha
enero 21 de 1999, se ha servido hacerme en relacion con € derecho de
separacion en la absorcion del Banco Popular por parte del Banco Popular por
parte del Banco del Pacifico.

Mi respuesta es que los accionistas de una sociedad anénima (en la
especie banco) que absorbe a otra, si tienen derecho de separarse de la
compariia absorbente, en virtud de que asi lo prescribe la Ley de Compaiias,
la misma gque, como se sabe, rige supletoriamente |0s asuntos no previstos en
laLey Genera de Instituciones del Sistema Financiero (Art. 218). En todo
caso, particularmente en cuanto a los procesos de fusion, la LGISF en su Art.
210 sefida que pueden tramitarse observando el modo determinado en laLey
de Compaiias.

Mas alin, afirmo que todos los accionistas que no se han conformado
con una fusion por absorcion tienen legitimo y cabal derecho de separarse,
tanto de la compafiia absorbente como de la compariia absorbida.

Para reparar este derecho de separacion o de receso permitaseme traer:
Derecho de Receso. ¢Qué es? Es & que tienen las minorias para separarse de
la sociedad exigiendo €l reembolso de su participacién social por el valor
resultante del balance. Este derecho emerge cuando se dan ciertos supuestos
legales atinentes a "modificacion contractual".

A los derechos de las minorias de refiere asi Arturo Davis;

"En tiempos pretéritos, la sociedad andnima no era sino una agrupacion
de capitalistas, organizada con una finalidad de lucro, sobre
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la base de lalimitacién de la responsabilidad de los accionistas a monto de
Sus respectivas acciones.

Se presumia entonces que los accionistas tenian la capacidad suficiente
para supervigilar la acertada direccion de la empresa. Se entendia que los
intereses de todos |os accionistas eran 1os mismos que los de cualquier socio
en cualquier otro tipo de sociedad. Pero nacié la gran empresa, la sociedad
anonima se transformd de tal manera que llegd a convertirse en una verdadera
corporacion publica, en uno de los engranajes fundamentales en la economia
de las naciones civilizadas.

Desaparecio asi la igualdad entre los accionistas. El control de la
sociedad andnima por parte de la mayoria, dg6 a las minorias en la méas
completa desigualdad e indefension.

L as sociedades de inversiones, por un lado, y la costumbre de otorgar a
los Bancos poderes para representar a los accionistas en las Asambleas
Generdles, por otro, han dado un vuelo peligroso a sistema mismo de las
sociedades an6nimas. La influencia, cada dia en aumento, de los Bancos
sobre la direccién y control de esas empresas, se ha obtenido mediante la
designacion de los miembros de los Consgjos Directivos.

Las Sociedades an6nimas contempordneas no solo giran en grandes
capitales, sino que, ademas, han acumulado diversas reservas, porque los
Consgios Directivos se han preocupado mas de asegurar, consolidar y
desarrollar la solidez de la empresa, que de repartir dividendos. Tales
acumulaciones de poder econdmico le han concedido a la direccién de las
sociedades andnimas una independencia total frente a los accionistas en
minorias, que nada pueden hacer frente a la pavorosa complejidad de los
problemas que deben resolverse, a la ausencia de informaciones que les
permitan formarse cabal concepto de las cuestiones que se debaten v,
principalmente, porque carecen de la fuerza numérica suficiente para
oponerse alos designios de la mayoria.

Se ha producido de esta suerte un divorcio entre la mayoria,
representada en € Directorio, y laminoria; vale decir: entre la administracion
y €l accionistas. El interés de la empresa no siempre coincide con € interés
del accionista. Y obviamente, € interés de la mayoria generalmente difiere
dedl interés de la minoria.
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En los Estados Unidos de Norteamérica, se ha tratado de encontrar una
solucién a esa contraposicion de intereses mejorando las relaciones personales
entre las sociedades y los accionistas, por medio de la creacion de una oficina
de informaciones y la publicidad. Tanto valdria tratar de extirpar un cancer
tragando analgésicos.

La ky de Suecia de 1948, sobre sociedades andnimas, ha concedido
gran importancia a los "comisarios de cuentas', que equivalen a nuestros
inspectores de cuentas.

En otros paises, se han adoptado por la intervencién de organismos
oficiales, alos que se encomienda la misién de proporcionar a los accionistas
las informaciones que éstos necesiten, o de intervenir en la administracion, s
se sospecha que ésta ha procedido en forma dolosa, 0 s efectivamente ha
habido manipulaciones fraudulentas; tal € "Board of Trade", creado por laley
inglesa de 1948.

Parece incuestionable que la situacién de los accionistas en minorias
puede mejorarse considerablemente, si se autorizara en un organismo oficial,
en caso de fundadas sospechas sobre una torcida administracion, para
practicar las indagaciones pertinentes y aplicar -0 pedir que se apliquen- las
sanciones establecidas por laley.

Es obvio, asimismo, que por regla general, cuando una 0 mas personas
suscriben una 0 méas acciones de una sociedad anénima, hacen un acto de
confianza en las personas que han de tener a su cargo la administracion de la
empresa, como lo hacen en la mayoria que ha de elegir a estos admistradores.

¢Como evitar que la mayoria gercite sus facultades administrativas en
beneficio propio? ¢Como impedir € perjuicio de la minoria?

Las maniobras fraudulentas, los torcidos manegos, redizados
frecuentemente y en todas partes: sea por |os accionistas en mayoria, sea por
los administradores que ellos designaron, han revelado el fracaso del sistema
gue concede ala mayoria € control totalitario de las sociedades por acciones.

De agui laimperiosa necesidad de encontrar la férmula que, respetando
€l derecho de la mayoria a imponer sus decisiones. protejaa
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las minorias contra el abuso de ese derecho. (El subrayado es mio).

L as legislaciones contemporaneas han reconocido alos accionistas los
siguientes derechos:

2. DERECHOS DE CONTROL Y ADMINISTRACION, que pueden
dividirse como sigue: @) el derecho avoto, y b) el derecho a participar
en Asambleas Generales.

3. DERECHOS DE PROPIEDAD, que en sintesis son: a) €l derecho a
inspeccionar los libros y documentos de la sociedad; b) El derecho a
retirarse de la sociedad en forma justa, y ¢) El derecho a gercitar
determinadas acciones judiciales'. (El subrayado y las negrillas son
mios).

Mi afirmacion, doctor Illingworth, de que todos los accionistas que no
se han conformado con una fusion por absorcion tienen legitimo y cabal
derecho de separarse, tanto de la compariia absorbente como de la compafiia
absorbida, obedece a hecho de que asi estd normado e tema en la precitada
Ley de Compafiias.

Estos son los fundamentos de mi afirmacién:
Ley de Compafias

"Art. 387.- En aquello que no estuviere expresamente estipulado en esta
seccién (Fusion) se estara a lo dispuesto para los casos de transformacion'.
(El paréntesis es mio).

En la seccién Fusion nada esta previsto respecto de la separacion porque
tal derecho lo trae plasmado precisamente la seccion Transformacion.

Esto dice €l inciso primero del "Art. 377.- El acuerdo de transformacion
solo obligara a los socios 0 accionistas que hayan votado a su favor. Los
accionistas 0 socios no concurrentes o disidentes con respecto a la
transformacion de la compafiia, tienen € derecho de separarse de €lla,
exigiendo € reembolso del valor de sus acciones o de su participacion, en
conformidad con € balance (fina cerrado € dia anterior a del otorgamiento
de la escritura, elaborado como si se tratase de un balance para la liquidacion
de la compafia) a que serefiere
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articulo anterior. Para la separacion, el accionista notificard al gerente o
administrador de la empresa, por escrito, dentro de los quince dias
contados desde la fecha de la junta general en que se tomo .6 acuerdo”.
(El paréntesis - que nada més transcribe la parte pertinente del Art. 376 de
laLey- es mio).

Con estos antecedentes cabe preguntarse s acaso es posible dudar de
la existencia del derecho de separacion (al que llamanos alo largo de este
informe también e indistintamente derecho de receso) en €l caso y paralos
accionistas de una compafia absorbente, s o tienen hasta los accionistas
de la compariia de economia mixta que se transforma en una compafiia
anénima cuya naturaleza juridica de la primera no cambiara por la
transformacion, a punto de que podria "perfectamente” decirse que ambas
son la misma ... (La transformacion de una compafiia de economia mixta
en una anénima esta expresamente prevista, como se sabe, en la Ley de
Compaiiias). O sea: no cabria admitir, tal cual esta redactada nuestra Ley,
que en d caso dela transformacion descrita si haya derecho de separacion
y que se lo niegue para los accionistas de una compafia absorbente que
pueda -en criterio de la minoria, por g emplo- estar asumiendo pasivos que
podrian ser juzgados de grave riesgo. Es ckcir, la Ley no ha podido dgar
de reconocer € derecho de separacion en la compafia absorbente debido a
que "la sociedad que subsiste se sudituye a las anteriores en las
situaciones juridicas de caracter patrimonial creadas en desarrollo de sus
respectivas empresas’.

Por otro lado, € reenvio que, en € apartado de lafusion, hace € Art.
387 de la Ley de Compaiiias a lo dispuesto para los casos dé
transformacion para aquello que no estuviese expresamente estipulado, no
nos dgja més camino que e que cond uce necesariamente a aceptar que €
derecho de separacion o receso |o tienen todos |os socios, de la compafia
absorbente o incorporante y de las absorbidas o incorporadas pues la Ley
de Compafiias del Ecuador no ha hecho distincion alguna entre los que 1o
son de launa o delos que lo son de las otras.

y S tomamos en cuenta en esta remision la prescripcion del Art. 377,
el acuerdo de fusion "sblo obligara a los socios o0 accionistas que hayan
votado a su favor” (aqui si laley manda, ordena; ya veremos algo sobre €l
futuro de los verbos en lineas posteriores).

Este mandato legal del Art. 377 no es otra cosa que excepcion a la
disposicion del Art. 287 que dice: "Las resoluciones de la junta general
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son obligatorias para todos los accionistas, aun cuando no hubieren
concurrido a ella, salvo e derecho de oposicion en los términos de esta Ley".
(El derecho de oposicion es cosa distinta al derecho de separecion).

Por lo tanto y también, como en la transformacién hay derecho de
receso, tal debe obligatoriamente ser reconocido y respetado a los socios que
intervienen en una absorcion ya pertenezcan ala compariia absorbente o alas
compafiias absorbidas.

¢Por qué laremision del Art. 387 alos casos de transformacion?
Como tanto la fusion como la transformacién deben estar regidas por las
mismas reglas, aungue es verdad que existen diferencias entre ambas, d
Legidador debe haber pensado que esas diferencias no impedian que, en lo
gue toca a las materias que la Ley trata, tanto k transformacion como la
fusion de sociedades, recibieran una normativa andloga; por €lo la
prescripcion del Art. 387.

y aqui, albarda sobre albarda, nétese que el Art. 387 no prescribe que se
estara a lo dispuesto para escs casos de transformacion en lo que fuere
aplicable, como para que se diga que € receso no lo es, sino que dice: en
aquello que no estuviere expresamente estipulado se estara a lo dispuesto para
los casos de transformacion; y la ley en la seccién Fusién, como lo tengo
dicho, nada ha estipulado respecto del derecho de receso, asi que hay que
estar alos dispuesto en la transformacion, donde tal se reconoce.

No hay duda de que otras legislaciones hispanoamericanas excluyen €
derecho de receso en la fusion, hace mucho, Asi reza laley de México editada
en 1974 por PORRUA: "Art. 206.- Cuando la asamblea genera de accionistas
adopte resoluciones sobre los asuntos comprendidos en las fracciones 1V, V Y
VI del Art. 182, cuaquier accionista que haya votado en contra tendra
derecho a separarse de la sociedad y obtener el reembolso de sus acciones, en
proporcion al activo social, segun el Ultimo balance aprobado, siempre que lo
solicite de los quince dias siguientes a la clausura de la asamblea’.

"ART. 182.- Son asambleas extraordinarias las que se relinan para tratar
‘cualquiera de los siguientes asuntos:
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1 Prérroga de la duracion de la sociedad;

11 Disolucién anticipada de la sociedad;

111, Aumento o reduccion del capital social;

IV.  Cambio de objeto de la sociedad; Cambio

V. de nacionalidad de la sociedad;

VI.  Transformacion de la sociedad;

VIl.  Fusion con otra sociedad;

VIII. Emision de acciones privilegiadas;

IX.  Amortizacion por la sociedad de sus propias acciones y emision de
acciones de goce .

X. Emisién de bonos;

Xl.  Cuaquier otra modificacion del contrato social; y

XIl. " Los demés asuntos paralos que laley o & contrato socia exijaun
quérum especial.

Estas asambleas podran reunirse en cualquier tiempo".

Pero nuestra ley, mas bien, expresamente remite la fusion a normarse
con las disposiciones de la transformacion, instituto este que si otorga el
derecho de receso a los accionistas que quieren separarse.

Resulta entonces apenas légico que, s la Ley de Compafiias tiene
prescrita la aplicacion de las reglas de la transformacion de la fusién y/ en
consecuencia, todos los involucrados en la fusion estan amparados por €
derecho de receso, los accionistas de la compafia absorbente pueden
separarse de la sociedad s estiman prudente para su economia

Nuestrayavigja Ley, excesiva 0 mezquina, es hasta que lavarie
Legidlador, ley. Y no queda més que cumplirla

Vale puntualizar una vez més esto: S hasta para e caso de
"transformaciéon” de una compafiia de economia mixta en una compafiia
andnima (donde no hay cambio de naturaleza juridica, ambas son "lo mismao")
tiene la minoria en sus respaldo el derecho de receso ¢cOmo no lo va a tener
en e caso de que se absorben pasivos que el accionista puede juzgar de
gravisimo riesgo?

¢y qué decir del caso en que su porcentgje resulta disminuido como
consecuencia del 16gico aumento de capital consecuencia de la absorciony en
el que, obviamente, no hubo derecho de preferencia a que asirse para
conservar € porcentgje que hubiera permitido el gercicio de otros
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derechos? Pues para este caso debo expresar que la Ley sabiamente ha
"compensado”, al accionista que pierde por causa de la fusion su grado de
influencia en las juntas generales, con un derecho que se [lama de receso, con
el derecho de separarse de la sociedad retirando de ellalo que por justiciale
corresponde. Y subrayo: e derecho de preferencia no es més que €
reconocimiento a accionista de su facultad de mantener su influencia
(cualquiera que esta sea) en la compafiia. Y de una vez que quede claro que
es dd fuero intimo del socio gercer tal derecho de preferencia o no, de
hacerlo efectivo 0 no: é sabra si debilita o no su derecho (fundamental de
todo accionista y del que no se le puede privar) de votar, es decir, @ solo
puede privarsede su derecho o grado de influencia social.

Si se niega € derecho de separacion estariamos diciendo que no hay
forma de sdlirse de la sociedad para los socios de la absorbente aunque la
fusién traiga nuevos accionistas cuya presencia disminuye el poder decisorio
de los primeros, como consecuencia ineludible de la reunién de su
participacion porcentual en €l capital, la cua tiene por causa, a su vez, €
aumento forzoso de este Ultimo, motivado por las aportaciones de los
respectivos patrimonios de las sociedades absorbidas. ¢Es esto justo? ¢, y no
es el fin del Derecho la Justicia?

Es cierto, por otra parte, que en algunas legisaciones -y as lo trae
Héctor Camara en Estudios de Derecho Societario- los accionistas de la
sociedad andnima_absorbente o incorporante en la fusion no gozan del
derecho de receso. Pero e mismo Camara cita a Nissen quien empresa
"encuentro desacertada la exclusién lega respecto de los socios de la
sociedad incorporante por dos razones: a) que mediante la fusion la sociedad
incorporante o absorbente soportara las deudas de que son titulares la o las
sociedades absorbidad, como consecuencia de la sucesion universal que la
fusion implica; b) que tratdndose de sociedades por acciones o de
responsabilidad limitada, en cuanto a aumento de capital puede llevar a los
socios a ver diluida su participacion por estar ella directamente relacionada
con los derechos que pueden gjercer los que pueden verse cercenados por la
aprobacion de una resolucion de esa naturaleza'. (Lo subrayado y las negrillas
son mios).

En & Ecuador no existe la exclusion legal que critica Nissea. Su criterio,
entonces, cobra valor en nuestro medio.
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Volviendo Camara y a aquello de que no gozan del derecho de receso
los accionistas de la sociedad anénima absorbente, habremos de destacar que
tal descripcion del derecho extranjero no es absoluta. Asi dice Camara: "de
manera que cuando la absorbente sea .sociedad an6nima los accionistas de
ella no tienen derecho a separarse, pero s es a la inversa, la colectiva
incorpora una sociedad anénima, los socios de aguella’ pueden ejercer el
derecho de receso.

(En e Ecuador los socios de las compafiias de personas pueden gercer
este derecho, observando € Art. 78 de la Ley de Compafiias que dice: "El
contrato socia no podra modificarse sino con € consentimiento unanime de
los socios, a menos que se hubiere pactado que para la modificacion baste el
acuerdo de la mayoria; sin embargo, los socios no conformes con la
modificacion podran separarse dentro de los treinta dias posteriores a la
resolucion, de acuerdo con € Art. 377 de esta ley).

Comentario_adicional: Se podria decir que e motivo por € que la
legislacion extranjera ha eliminado el derecho de, receso que para los socios
de la comparfiia absorbente se encuentra en el hecho de que, para ésta, la
fusién no constituye més que un aumento de capital, pero (jde nuevo!)
¢Jresulta justa la diminacion de tal derecho para estos socios que pierden su
posicién porcentual (por minoritaria que sea) y no pueden conservarla porque
no ha ocurrido (porgque no puede ocurrir) el derecho de preferencia? .

Estudio de las alegaciones contrarias al reconocimiento del derecho de
separacion en lafusion.

1

Se podria pensar que en el apartado de lafusion, laley si ha estipulado
mandatoria 0 imperativa mente que los accionistas de las compafiias
extinguidas deben forzosamente participar en la compariia absorbente, porque
€l inciso tercero del Art. 382 emplea el término participaran.

Estaria de acuerdo en tal apreciacion s €l inciso dijese asi:

Todos |os socios 0 accionistas de las compafiias extinguidas deberan
participar en la compafiia absorbente, etc.
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Pero la ley solo dice los "socios 0 accionistas .... participaran ... en la
compafiia absorbente, ..... ¢Cudles socios s la Ley no ha dicho todos? pues
aquellos que se hubieran conformado con la fusion; es decir, prescripcion no
podriainterpretarse en el sentido de que no hay derecho de receso ni paralos
accionistas de las compafiias extinguidas porque obligatoriamente deben
aceptar participar en la propiedad accionaria de la compafiia absorbente. Esta
afirmacion contrariaria todo la doctrina universal.

Por lo demas, € término participaran corresponde a la conjugacion del
futuro indicativo del verbo. Y resulta peligroso sostener que laLey 1o usa, en
este caso, en sustitucion de alguna forma de imperativo para expresar
mandato de un modo absoluto, sin relacion atiempo o lugar. Porque entonces
también podriamos declarar que aquel futuro imperfecto estd en sustitucién
del subjuntivo o, mas aln, confundimos, porque, como es sabido, este futuro
hasta puede usarse para denotar posibilidad, duda, vacilacion, ya que asi
decimos ¢participaran ellos en lafusion?

Se advierte més claro este tema si utilizamos esta oracion: "Los pobres
poseerédn la Gloria'. El futuro imperfecto poseerén no configura un mandato
de un modo absoluto, sin relacion a tiempo o lugar, sino que indica tiempo
posterior al momento en que se enuncia.

Asi que no estd expresamente estipulado en la seccidén Fusion gque no
hay derecho de receso para accionistas de la compafiia absorbida (por la
utilizacién dizque mandatoria del término participaran) ni para los de la
absorbente (porque dizque para ellos la ley ho manda nada).

Al no estar expresamente estipulada tal cosa, no hay mas que afirmar
que, por no haber distinguido la ley entre uno y otros, tienen derecho a receso
los socios de todas las compafiias que intervienen en e proceso de absorcion.

Negar el derecho de receso estando como estdn redactadas las
disposiciones nacionales, acaso equivaldria a autorizar que unos accionistas
se retiren de la empresa sin una justa y realista compensacion, cuando los
demas accionistas se quedan, y propiciar que estos demas puedan apoderarse
del producto natural de la participacion de los que quieren recesar.

11
Se podria pensar que, por €l hecho de que € Art. 386 "no exige en la
escritura pertinente los balances finales de las Compafiias absorbentes’,
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sno que s0lo demanda que se agregue € baance de las compafiias
fusionadas o absorbidas, se puede colegir que "en la Ley de Compafias
ecuatoriana no se reconoce € derecho de receso para los socios de las
compafias absorbentes' porque "el baance find.. es & 'referente
obligado para la determinacion del vaor que debe reembolsarse a socio
precedente”. En otras paabras, que no se exige e balance final de las
compariias absorbentes "porque a sus socios no se les concede € derecho
de receso y que, por € hecho de exigirse € baance find de las
absorbidas, si se les reconoce tal derecho alos socios de éstas.

Pero la incorporacion a la escritura de fusion del baance de las
compariias absorbidas o fusionadas, que tiene relacion con € derecho de
receso, como lo veremos, mas que todo la tiene con € hecho de que las
compafiias fusionadas o absorbidas se disuelven y por ende en armonia
con las digposiciones legales atinentes ala disolucién y alaliquidacion de
sociedades, el balance final de las compafiias que se "liquidan' debe
incorporarse a la escritura (El término liquidar debe entendérselo en €
contexto del inciso segundo del Art. 384, que se trae mas adelante y del
Art. 376 primer inciso' in fine que dice del balance elaborado como s se
tratase de un balance paralaliguidacion de la compaiiia-l,

Tanto es que se disuelve las compafiias fusionadas o absorbidas que
nuestra legisdacion puntualiza a la fusién como causa de disolucién. (Art.
4 No. 7 de la citada Ley 31 Reformatoria de la Ley de Compafiias
expedida € 7 de junio de 1989 y publicada en € R. O. de 29 de los
mismos.

El balance de estas compafiias fusionadas o absorbidas que se
disuelven, se agrega a la escritura de absorcion (a este tipo de fusion se
refiere la consulta), también para que la absorbente y sus accionistas sepan
qué responsabilidad asumen, porgue de conformidad con € ya indicado
inciso segundo del Art. 384 "la compafia absorbente se hara cargo de
pagar pasivo de la absorbida y asumird, por este hecho, las
responsabilidades propias de un liquidador respecto a los acreedores de
éstas’. Y éstos, a despecho de que, (sempre) seglin nuestra legislacion
ecuatoriana, la compafia disuelta por causa de fusén no se pone en
liquidacion. Asi lo prevé d Art. 20 de Reglamento sobre inactividad,
disolucién, liquidacién, reactivacion y cancelacion de compafiias,
publicado en e R. O. 715 de 28 de junio de 1991.
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Vale acotar, claro, aqui, que todo liquidador levanta un balance inicia
de liquidacion. Asi lo prescribe el Art. 24 letra ¢) del recién citado
Reglamento.

y s la absorbente es "liquidador", sera por € balance de las absorbidas
y no por otros medios que sabra cuanto a qué es lo que tendraque liquidar. Y
para que no haya engafios o dudas de nada, a estos balances de las compafiias
absorbidas se les da publicidad, y es asi que constan en la escritura de fusion.

Pero no por tal circunstancia se viabiliza la posibilidad de afirmar que,
con la prescripcion de agregar €l balance de las compafiias absorbidas a la
escritura de fusién, la Ley estaria indicando que solo tienen derecho de receso
los accionistas de las compafiias emisoras de tales balances. Y s € balance
final de las absorbidas, que es € inicial en manos del liquidador (la compafia
absorbente), lleva el cuadro distributivo del haber social es porque asi se
"confecciona’' este tipo de balances. Y asi iguamente ha de confeccionarse €l
balance de la absorben te.

El Art. 376 -ya lo tengo dicha dispone que se agregarla la escritura €
balance final elaborado como s se tratase de un balance para la liquidacion
de la compafiia, y € Art. 377, citado d inicio casi de este estudio, sefida que
con €l derecho de separacion (que tienen también todos los socios
involucrados en la fusién) se exige el reembolso del valor de las acciones en
conformidad con e balance a que se refiere € articulo anterior. Y,
recalcando, el nimero 4 del Art. 41 de la Ley 31 Reformatoria ala Ley de
Compaiiias ya citada, prescribe que el balance fina se elabora con la
distribucion del haber social.

Pero hay més. Las normas contenidas de la Resoluciéon 94.1.3.3.008
expedida por la Superintendencia de Compairiias el 31 de octubre de 1994, y
gue obran del R. O. de 11 de noviembre del mismo afio, dictadas con ocasion
de la reforma a la Ley de Compafiias por la Ley de Mercado de Valores,
reforma que prescribe que @ traspaso de activos tangibles o intangibles pueda
realizarse a valor presente o a valor de mercado, en los casos de fusén o
escision -se refiere a la fusién en general- disponen, en Art. 13, que a la
escritura de fusion se a&re&ardn los balances findes de las compariias
absorbentes y absorbida o absorbidas y el balance consolidado. cerrados €l
dia anterior a del otorgamiento de la respectiva escritura. (Esta disposicion
"provoca la produccién de sendos balances
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comerciales, para que, por medio del balance consolidado de las diversas
compafiias interesadas, se sometan a una medida y apreciacion comunes los
valoresy pasivos de todas ellas").

Estas normas no se expidieron, como se podria pensar, para reformar
acaso socarrona mente el Art. 386 que dice que la escritura de fusion
contendrq el balance fina de las compafias fusionadas o absorbidas,
"ampliandolo" en el sentido de que también se debe agregar €l balance de la
absorbente, sino para reafirmar que se agregue los balances de la absorbente y
de las absorbidas como lo dispone la Ley de Compafiias al prescribir que en
lo no estipulado expresamente en la Fusion se esté a lo dispuesto paralos
casos de transformacion.

Me explico. ¢Qué esta dispuesto en la transformacion respecto de
balances en escritura? Que en la escritura se agregue el balance final de la
compafiiaen transformacion.

¢Qué esta dispuesto en la fusion? Que en lo no estipulado expresamente
se esté alo dispuesto en la transformacion.

¢Esta estipulado en la fusion que ala escritura se agregue el balance de
la compafiia absorbente? No.

¢Entonces? jEntonces debemos aplicar por expresa remision legd la
prescripcién de la transformacion y agregarlo!

JPodra alguien, a pesar de la remision legd que trae e Art. 387,
desatender (sin perjuicio de contrariarla) la orden de agregar el balance fina
contenida en el Art. 3767 jAbsurdo! Por la remision, precisamente, no repite
laLey suorden. Y hace remisién porque, insisto, como la transformacion y la
fusion deben estar regidas por las mismas reglas han recibido del Legislador
una normativa andloga (esto es universal, basta revisar los textos legales
extranjeros, sin perjuicio de las reformas gque se han introducido a ellos, cosa
gue no ha ocurrido en e Ecuador hasta la fecha).

Vale la pena volver: ¢Era necesario repetir, al reglar la fusion, la orden
contenida en la transformacion y validada para la fusién, de agregar €
balance final de la compafiia absorbente a la escritura? No, para qué ... Para
qué, si nadie podria dudar que en el Ecuador |a absorbente corre la misma
suerte de la transformada y por tanto recibe igual
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trato; por tanto, asi como se agrega €l balance fina de la compafiia en
transformacion, se agrega €l de la absorbente.

¢Corre la misma suerte? Claro que si. Desde que, mire usted, ninguna
de las dos se disuelve y es mas, no cambia ninguna de las dos, transformaday
absorbente, su personalidad (inciso segundo del Art. 374 y letra b) del Art.
381) a pesar de la transformacién y de la absorcién en su orden. Y s no se
disuelve y conserva su personalidad la compafiia que se transforma ¢para qué
agregar e baance fina ala escritura? Pues paralo del derecho de separacion,
que legamente se reconoce también a los accionistas de la compafia
absorbente.

Entonces no es que a no decir expresamente la Ley que se agregue el
balance de la absorbente a la escritura quiso -omitir tal requisito (y con ello
negar €l derecho de separacidn a sus socios), Sino que precisamente por la
remision a la transformacion expresamente ratificd que debla agregarse. En
consecuencia, el Art. 13 del reglamento que estamos analizando no es sino
particularmente legal, no se extralimita, no se desborda sino que cumple su
rol. Y lo hace a cabalidad.

(Ya nos debe estar quedando claro lo legd que resulta que €
Reglamento también exija que ala escritura de fusion se agregue ademas, en
su caso, € balance consolidado).

Otra pregunta se precipita en nuestra mente. ¢Por qué, entonces, la Ley
en lafusion si sefiala expresamente que a la escritura se agregue el balance de
la compafiias absorbidas? Porque como éstas si desaparecen, se extinguen, no
subsisten, la Ley que deben "entregar” su balance fina a Liquidador, la
compafiia absorbente seguin lo prevé e inciso segundo del Art. 384.

Con lo expuesto, podemos indubitablemente decir, que, aun cuando la
Ley no hubiese reiterado esto Ultimo, habia que agregar a la escritura bs
balances de todas las compafiias involucradas en una fusion por la remision
del Art. 387 preinvocado. Y que por lo tanto el derecho de separacion esta
reconocido en nuestra Ley para todos los socios de las compafiias
involucradas en las fusiones.

Y todos los balances finales se agregan a la escritura, también para
advertir, para asegurar a todos los interesados en fusiones, sobre el tema de
valorizacion y para que asi conozcan larealidad de las empresas.
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Hasta donde yo conozco, nadie habia discutido en € Pais hasta ahora,
nadie ha demandado en el Pais hasta ahora, nadie ha reclamado en e Pais
hasta ahora por este Art. 13. Més bien, por ser legal y harto conveniente su
disposicion, se ha aceptado con beneplécito, se ha cumplido y se ha acatado.

En derecho, es en base de éstos balances finales- que contienen "un
cuadro distributivo del haber social, en € que se debe indicar 10 que a cada
socio de corresponderia en caso de que dicha sociedad se liquidase™ que
reembolsara €l walor patrimonial de su participacion accionaria a los que
quisiesen uso dd receso, derecho que tienen, segin la Ley naciona repito,
todos los socios de la compafiia absorbente o incorporante y de las
incorporadas o absorbidas.

Debo remarcar: Aun s esta norma no existiese y, por ende, no se
agregasen a las escrituras los balances de las compafiias absorbentes, sus
accionistas tienen derecho a recesar porque, como en la transformacion, los
socios pueden separarse en caso de fusién seglin nuestra legislacion nacional.
Y creo que es preciso remachar: El hecho de que no estuviese ordenada la
incorporacion de los balances de la absorbente y de las absorbidas a la
escritura, no sefidaria que no se debe hacer balance, pues con éste los
accionistas pueden analizar la real y actualizada situacion patrimonia de las
sociedades y en base a esta informacion pueden decidir su eventua
separacion. Es decir, por dltimo, el hecho de que se haya dispuesto o no que
se pongan balances en la escritura 0 no, no eliminaria jamés d derecho de
recesar, asi como esta redactada la prescripcion del Art. 387. Esto es claro.

Se dice que es atentario a la perdurabilidad de la empresa e hacer uso
del derecho de receso. ¢Es atentatorio a la perdurabilidad de la empresa €l
hecho de la separacion o el receso si hay accionistas que se quedan con la
propiedad y el capital suficiente para continuar el negocio, como es el caso
propuesto?

Maés bien yo diria que es injusto que una minoria se encuentre indefensa
en una sociedad andnima.

En este punto nos viene preciso este comentario: Los accionistas
minoritarios se encuentran por millares. De manera que el activo de las
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que corrientemente se denominan las grandes bancas o las grandes
compafias, no es propiedad de algunos grandes magnates, como se cree
generalmente, sino mas bien propiedad de millares de personas que han
invertido hasta con pequefias economias para adquirir acciones y que
nosotros tenemos el deber de proteger.

M. Lesaché, senador de Francia, 1934
(Aspectos Juridicos del Capitalismo Moderno No. 38)

El derecho de separacion. Una proteccién a las minorias que empiezan
descendentemente con el 49.9999%

Boloffio -Rocco -Vivante en su obra Derecho Comercial, citados por
Arturo Davis en sus Estudios de Derecho Comercia (1959), citan a su
vez a De Gregorio quien dice que "e derecho de separacion constituye
"un ingtituto singular, porque se encuentra en evidente contraste 16gico
con la premisa que quiere que sea gobernado € ente socia por su maximo
organo, la asamblea, frente a cual debe someterse la voluntad de los
accionistas singulares’.

¢la separacion se reduce en € fondo -segln piensa € eminente
autor italiano, a un arbitrio especial, encaminado a resolver una
divergencia de opiniones; 0 s, por € contrario, un medio de salvacién del
accionista en minoria, en presencia de algunos actos que, hasta
transformando la esencia misma de la empresa, pueden dgjar a algunos
accionistas indefensos frente a otros que conocen exactamente e acance
y transcendencia de tales actos?

También cita Davis a Thaller, quien, siguiendo la terminologia de
los juristas germénicos a referirse a los derechos propios de los
accionistas, considera e derecho de receso -que incluye perfecta y total
compensacion econdémica- como "derecho inherente a su personay a su
titulo",

Es por eso que e derecho es excepciona; tanto, que desorbita €

acuerdo de la junta-de accionistas de fusionarse, de la regla universal que
recoge el Art. 287 de la Ley de Compariias, que expresa:
"Las resoluciones de la junta generad son obligatorias para todos los
accionistas, aun cuando no hubieren concurrido a ella, salvo e derecho de
oposicion en los términos de esta Ley". Recordemos una vez mas € inicio
del "Art. 377.- El acuerdo de transformacion (y € de fusion, por
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remision del Art. 387 andizado) sdlo obligara alos socios o accionistas
que hayan votado a su favor. (El paréntesis es mio).

En esta virtud - volvemos sobre tema estudiado- resulta imposible
aceptar que a decir @ inciso tercer del Art. 382 que los socios
participacion en la nueva compafia se estd encgjando este dizque
mandato en el precitado precepto 287.

La separacion o receso en la compafiia absorbente o incorporante,
en ladoctrina

En d Derecho de Separacion del Accionista, € espafiol Angel
Velasco Alonso (1976) haciendo "simil" con los asuntos de las
absorbidas, dice: "¢éestan iguamente legitimados para € gercicio de
derecho de separacion los accionistas de la sociedad absorbente? Este
problema, que ya se habia planteado por la doctrina italiana, se ha resuelto
por los comentaristas de la ley y los autores patrios que han tratado del
mismo en el sentido de que los accionistas de la sociedad absorbente estan
también legitimados para sepaarse de la sociedad. En efecto s segin
Uria, la absorciéon de los negocios de otras sociedades, la asuncién del
pasivo de édtas, la entrada de nuevos socios, y las modificaciones
normamente impuestas por la fusén, pueden convertir a la sociedad
absorbente en una sociedad distinta de hecho de la que era anteriormente,
Nno se puede obligar a permanecer en ella a accionista contrario a la
fusion. Por su parte, Motos Guirao, dice que la respuesta afirmativa la
impone a articulo 144 que se refiere indistintamente a cualquier forma de
fusién y a cualesguiera sociedades que intervengan en las mismas con tal
de que sean andnimas, |0 que se compagina con lo dispuesto en € articulo
143 sobré las formalidades del acuerdo de fusion que deben adoptar cada
una de las sociedades andnimas interesadas’. (El subrayado es mio).

El art. 144 a que se refiere Motos, dice: "El acuerdo de fusion sdlo
obligara a los accionistas que hayan votado a su favor. Los disidentes y
los no asistentes a la junta gozaran de la facultad de separarse de separarse
de la sociedad en la misma forma establecida en € articulo 135 de esta ley
parad caso de transformacion”.

y € Art. 135 expresa: "El acuerdo de transformacion solo obligaraa
los socios que hayan votado a su favor.
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L os accionistas disidentes podran separarse de la sociedad recibiendo la
parte que les corresponda en el patrimonio social, segiin balance cerrado €l
dia anterior al de lafecha dd acuerdo. La separacion tendra lugar siempre que
el accionista disidente no se adhiera a acuerdo en el plazo de un mes, a
contar de dicha fecha

También quedaran separados los accionistas no asistentes a la junta
genera que, en € plazo de tres meses, contados desde la fecha del dltimo
anuncio a que se refiere e articulo anterior, no se adhieran por escrito a
acuerdo de transformacion”.

Sobre 1o dicho por Urla cabe advertir lo siguiente: ¢No resulta, en los
hechos, la sociedad absorbente una sociedad distinta s aumenta su capital y
Sus pasivos; S maneja mas negocios (y a veces distintos de los originales que
contindla explotando); con mayor nimero de socios y con adicionales
modificaciones contractuales eventuales? Por cierto que si. Y por eso
él/afirma que no se puede obligar a permanecer en ellad accionista’ contrario
alafusion.

Comentario: La legidacion espafiola ha variado, ahora, por
circunstancias europeas. La nuestra no. Por eso tanto no habiendo ella
cambiado su rumbo, debe acatérselay cumplida aunque duela. Sed lex.

Esta temética en e Ecuador

Hasta donde sé, en € Ecuador, jamas habia sido cuestionado €l derecho
de receso de los socios de una compariia absorbente, no que no habria sido
puesto el asunto en el tapete de la divergencia (?) de opiniones sino porque,
como hemos demostrado, resulta indiscutible su reconocimiento. Veamoslo,
una vez més, asi: Si una compafiia en nombre colectivo absorbe a una
andnima, en €l balance de la absorbida que se agrega a la escritura constaran
los pasivos por los cuales, en adelante, responderdn solidariamente y
personalmente 10s socios colectivos. En este caso no debe cabemos duda de
gue si a algun socio de la absorbente (compafiia colectiva en la que los socios
responden personalmente por las deudas sociales) le parece atamente
peligrosa la asuncion de estos pasivos de la absorbida, por los que deberan
responder solidariamente y personalmente, pueda él separarse de la sociedad
ala que pertenece, a pesar de no ser ellala dichosa absorbida

Como en el Ecuador ahora se ha puesto en duda la legidacion
ecuatoriana indiscutida sobre € derecho de receso, acaso se ha abierto
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peligrosamente, una vez masy en época poco propicia, la puerta de la
inseguridad juridica que no atrae precisamente la inversion foranea.

Lege ferenda
Yo estaria en desacuerdo en eliminar € derecho de receso paralafusion
porque seria absurdo obligar a alguien a concurrir con su patrimonio en una
empresa de la que no quiere participar por los motivos gque ya han sido dados
en lineas precedentes.

No obstante mi voto, podrian los juristas propugnar alguna suerte de
"rectificacion” (1) legal en el tema de la absorcion, si hay quienes piensen que
el derecho de receso para los accionistas de las compafiias absorbentes debe
ser negado.

Los juristas deben exponer sus razones y hacer realidad lo deontol 6gico.
Pero eso seria, asunto, entonces, de lege ferenda

Mientras tal no ocurra debemos estar a la LEY. Ley que no se pude
desestabilizar sin perjuicio de transgredir e nimero 26 del Art. 23
constitucional que dice: 'Sirt perjuicio de los derechos establecidos en esta
Congtitucion 'y en los instrumentos internacionales vigentes, e Estado
reconocera y garantizara a las personas los siguientes: .... 26. La seguridad
juridica... ".

En cuanto a la fusién, la legislacion ecuatoriana no ha cambiado desde
su aparicion. Asi que hay que someterse a ella. Otros paises, como he degjado
expresado, han ido modificando lainstitucién y ellos también deben obedecer

los pertinentes dispositivos legales reformados con el
tiempo.

Italia por gjemplo, hi tenido segiin Arturo Davis € siguiente devenir en
el tema: "En conformidad alo prevenido en el Art. 158, inciso 3 y 4° del
Cadigo de Comercio, los socios disidentes de las resoluciones que adopten las
juntas generales en lo relativo a: fusion con otras sociedades, reintegracion o
aumento de capital social y cambio del objeto de la sociedad, y prorroga de la
duracién de la misma, tienen derecho a separarse de la sociedad (salvo que
hayan consentido en ellaen €l acto constitutivo de la compariia) y a obtener d
reembol so de sus cuotas 0 acciones, en proporcion a activo social segun €
ultimo Balance aprobado. La separacion debe ser declarada por los que hayan
intervenido en la Asamblea, dentro de las 24 horas de la clausura de la misma,
y por los otros socios dentro de un mes desde la publicacién de las deli-
beraciones en el Diario de Anuncios Judiciaes, bgo la pena de caducidad
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de sus derechos (decadencia).

L as disposiciones legales precedentes han sido modificadas por normas
posteriores, etc. etc. etc." Aqui Davil hace una extensarelacion de reformas,

gue empiezan con un Real Decreto-ley de 11 de enero de 1923.

Yo no sé adonde habra ido a parar el derecho de receso en Itdia. A lo
mejor se ha eiminado en virtud de asuntos comunitarios continentales, es
decir, es probable que se hayan dado hasta la fecha profurdisimas reformas
en lalegidacion italiana, si; pero en e Ecuador no las ha habido, y € derecho
de receso, en consecuencia, se conserva integro para todos los socios
involucrados en una fusion, desde 1964.

Este derecho de separacion o de receso debe reconocerse, reiteramas, no
cabe mas, como posihilidad en cuanto a su gercicio, a todos los socios
involucrados tanto para €l caso de fusion. (propia) como para €l caso de
absorcién (fusion impropia), porque;:Ytey dice (Art. 387) qué se estard alo
dispuesto para los casos de transformacion "de aquello que no estuviere
expresamente estipulado en esta seccion” (FUSI6n), que trata de ambas,
fusion propiay de fusion impropia o absorcion.

Permitaseme hacer aqui una digresion y, quizas en homengje a nuestra
Ley, citar a Cabina Pinzon (Sociedades Comerciales-Temis 1982), asi:

) Resulta més I6gico hablar de casos de fusién que de formas de fusion.
(00)

b) Laabsorcidn no constituye propiamente una forma especial de fusion,
sino la forma genérica o general de lafusion es decir €l sentido y el fin
mismo de la fusion.

Concluyo la absolucion ala consulta

1. No se puede sostener con la Ley de Compafiias en la mano que en €
Ecuador ella ha proscrito el derecho de receso para los accionistas de la
absorbente, o de la absorbente y de la absorbida, si nos ponemos en los
zapatos de los socios disidentes, de aquellos socios que aprecian en "su”
fusion € desmejoramiento de su posicion y eventuamente hasta la
disminucion de sus dividendos.
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El accionista de la compafiia absorbente, igual que el de la absorbida,
tiene razones suficientes para decir el reembolso por su separacion. Por

gjemplo, él también pierde su grado de influencia (cualquiera que éste
sea) en la sociedad.

Con la Ley de Compafiias en la mano hemos de afirmar gque todos los
accionistas que no se han conformado con una fusion por absorcion
tienen legitimo y cabal derecho @& separarse, tanto de la compafiia
absorbente como de la compafiia absorbida. Asi lo mandan los Arts. 377
(de latransformacion) en concordancia con el 387 (de lafusion).

Si hasta en la transformacion de una compafiia de economia mixta a
compafiia anénima ("que son lo mismo") hay derecho de separarse
¢cOmo no lo habra en la absorcion donde acaso hay pasivos que no
parece adecuando asumir, por gjemplo?

No se puede sostener que solo los accionistas de la o de las compaiias
absorbidas tienen derecho de separacion, porque la Ley no hace distingo
alguno.

El balance final de las compafiias que se extin& uen por la absorcién vy
gue debe agregar se ala correspondiente escritura no sefiala que solo sus
accionistas tienen derecho de separacion. Este balance final tiene
relacion con € hecho de la disolucion que ocurre de las compafiias que
se extinguen y es balance inicial "para' € liquidador (compafiia
absorbente). Por lo demés, €l balance fina de la absorbente también
debe agregarse porque asi 10 manda el inciso primero del Art. 376 a que
también se remite y expresamente el Art. 387 y la Ley. Esta necesariay,
a mismo tiempo, legal incorporacion del balance de la compafiia
absorbente a la escritura esta reafirmada por el Art. 13 de la Resolucién
de la Superintendencia de Compafiias 94.1.3.3.008.

El término participarén que usa e Art. 382 es aqui, "denota’, futuro; y
no es un imperativo, un mandato. Por ello niego que "participaran” sea
demostrativo de que ningln accionista involucrado en la absorcion tiene
derecho de separarse de su compafiia (absorbida o absorbente).

Atentamente

Dr. Luis Cabezas Parrales.
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