LOS SPLITS Y CONTRASPLITS ACCIONARIOS EN LAS SOCIEDADES
ANONIMAS ABIERTAS: EFECTOS Y MECANISMOS DE PROTECCION PARA
LOS ACCIONISTAS MINORITARIOS AUSENTES O DISIDENTES.

MARIA FERNANDA DUARTE CORREA

Universidad Pontificia Bolivariana
Escuela de Derecho y Ciencias Politicas
Facultad de Derecho
Medellin

2020



LOS SPLITS Y CONTRASPLITS ACCIONARIOS EN LAS SOCIEDADES
ANONIMAS ABIERTAS: EFECTOS Y MECANISMOS DE PROTECCION PARA
LOS ACCIONISTAS MINORITARIOS AUSENTES O DISIDENTES.

MARIA FERNANDA DUARTE CORREA

Trabajo de grado para optar al titulo de Abogada.

Asesora
MARIA ISABEL ORTIZ CANO

Especialista en Derecho Comercial

Universidad Pontificia Bolivariana
Escuela de Derecho y Ciencias Politicas
Facultad de Derecho
Medellin

2020



CONTENIDO.

RESUMIBN ... e e e e e e e e e e e e e ennnas 3
T 10T ¥ ol ox o] o 5
(@1 o 11 (1] (o T R 9
(@21 o 1 (1] (o T | S 17
(@21 o 11 (1] (o T | SO 22
CONCIUSIONES ... 32
=] (=] (=] o = LSRR 34



RESUMEN.

Este articulo examina los instrumentos juridicos con los que cuenta un socio
minoritario de una sociedad an6nima abierta, cuando se encuentra en desacuerdo
0 no asiste a la asamblea de accionistas donde se aprueba la realizacion de un Split
o Contra Split accionario. En virtud de lo anterior, se abordara el articulo en tres
secciones: la primera define el contexto en que se desarrollan las operaciones de
Split y Contra Split, la segunda, expondr& los efectos de estas operaciones en el
mercado economico, en las sociedades y en los accionistas minoritarios; en la
tercera se vislumbraran los mecanismos juridicos encontrados en la normatividad
vigente para proteger a los socios y la efectividad de estos para el caso concreto;
finalmente se encuentran las conclusiones y la propuesta académica. Este resultado
se obtiene a partir de conceptos y jurisprudencia de la Superintendencia de
Sociedades y la Superintendencia Financiera, en el Cédigo de Comercio, la Ley 222

de 1995 y lo mencionado por diversos autores académicos frente a este tema.

PALABRAS CLAVE.

Accionista minoritario, reforma estatutaria, sociedad anénima, Superintendencia

de Sociedades, valor nominal.



ABSTRACT.

This paper investigates the legal tools that stipulates our legal system to protect
the minority shareholders in commercial companies, especially when the
shareholders are not agreeing with stock Splits. The research metodology is
hermeneutic, centering the analysis on whats regulated by the Colombian
Commercial Code and whats regulated by the Financial Supertendency and the
Business Superintendency. This research begins from the definition of Splits and its
conceptual context, its typologies and causes. Then, the effects of stock Splits in
financial market, the effects of Stock Splits in minority shareholders of a colombian
company and finally, we will expose the legal tools founden in current regulations

and the results of its aplication on this particular case.
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INTRODUCCION.

En el afio 2012, Coltejer S.A. realiz6 una operacién accionaria poco comun en el
ordenamiento juridico colombiano conocida como Contra Split, consistente en la
alteracién del valor nominal de sus acciones y reduccion del nUmero de acciones en
circulacion. Dicha operacion tuvo como causa la delicada situacion econémica por
la que venia atravesando la empresa (Revista Dinero, 2012). Por lo general, cuando
se emplea esta figura traida del derecho comparado, se busca facilitar la
circulabilidad de las acciones para atraer inversores. Sin embargo, uno de los
efectos de esta operacion ha sido algunas situaciones de descontento entre los
socios minoritarios que no se encuentran familiarizados con los pormenores de esta

operacion bursatil y con la administracion de la compafiia.

Por este motivo, se ha decidido adelantar en el presente articulo de grado una
investigacion juridica sobre los efectos de las operaciones de Split y Contra Split y
los mecanismos de proteccion con los que cuenta el socio minoritario frente a estas
operaciones cuando éste se encuentra en desacuerdo o ausente a la toma de este
tipo de decisiones. Se ha resuelto abordar esta investigacion desde la pregunta
sobre si dichos mecanismos de proteccién consagrados en el ordenamiento juridico
son realmente efectivos a la hora de proteger a los socios minoritarios que se
encuentran ausentes o disidentes ante la realizacion de un Split o un Contra Split

accionario.

Los efectos de los Split y Contra Splits han sido abordados en la literatura
econdmica a partir del andlisis en el mercado bursétil. En Espafia, Gomez-Sala
(2001) analizé los efectos econdmicos que producen alrededor de las fechas en que
se realizan y el impacto que producen en el mercado accionario espafiol; en Estados
Unidos, el autor Gitman Lawrence J. (2003) definié estos conceptos en tratados de
economiay finanzas. Y en Colombia, Camacho Vargas, Vanegas Lopez y Restrepo

(2014) estudiaron las rentabilidades asociadas a las operaciones de Split y Contra



Split en distintas sociedades de Latinoamérica. Lo cierto es que, especificamente,
en cuanto a los efectos juridicos de dichas operaciones en los socios minoritarios
de una sociedad anonima abierta, no hay antecedentes investigativos, razon por la
cual se abordara desde su naturaleza como reforma estatutaria a la sociedad

anonima abierta en Colombia.

Este articulo versa sobre los conceptos del Split y el Contra Split, definidos, el
primero como una operacion bursétil a traves de la cual, la sociedad anonima que
tiene inscrita sus acciones en el mercado publico decide disminuir el valor nominal
de las acciones en que esta dividido su capital y a la vez, aumentar el nimero de
acciones en circulacion con un menor valor, todo esto, sin alterar la cifra 0 monto
del capital; y el segundo como una operacion econdmica a través de la cual, se
aumenta el valor nominal de las acciones en que esta dividido el capital de la
sociedad y se disminuye el nimero de acciones en circulacion (Gitman, 2003).
Ambos conceptos son una mera operacion matematica y seran tratados a fondo en
el desarrollo del presente trabajo. Otro concepto afin para este articulo es el de la
sociedad anénima abierta, siendo esta una persona juridica que cotiza sus acciones
en Bolsa de Valores o mercado publico accionario, dejando circular sus acciones
sin restriccion alguna y sin limitar la libre negociabilidad de éstas en contraposicion
a mecanismos como el derecho de preferencia (Superintendencia de Sociedades,
2008).

Para cumplir el alcance descrito, el articulo contara con un primer capitulo, el
definira los conceptos basicos sobre los que versa la operacién de Split y Contra
Split, tales como el contrato de sociedad, sus tipologias, y la importancia de estas
operaciones para la sociedad an6nima; en el segundo capitulo se abordara el tema
de los efectos del Split en el mercado burséatii y en las sociedades, para
posteriormente narrar el efecto identificado sobre los accionistas minoritarios; en el
tercer capitulo se estudiardn los mecanismos juridicos encontrados en la
normatividad vigente para proteger a los socios y la efectividad de estos para el

caso concreto. La metodologia del texto es hermenéutica de tipo cualitativo, por
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cuanto se estudiaran los efectos de las operaciones Split y Contra Split desde el
punto de vista econdmico y financiero a partir del aprendizaje obtenido en el
desarrollo de la practica profesional en Coltejer S.A., en particular desde la
perspectiva de los socios minoritarios en contraste con la normatividad vigente en

el ordenamiento juridico colombiano y la doctrina societaria.

Este articulo es pertinente, en la medida en que desarrolla un andlisis juridico con
relacion al derecho societario colombiano, en el cual el derecho corporativo se
enfoca en la necesidad de hallar mecanismos de inversion, en particular, en el
mercado de valores, lo cual deberia de ser un llamado para determinar herramientas
de proteccion del socio minoritario, quien es en principio la parte débil de la relacién
societaria, lo cual influye en la inversién nacional y extranjera (Deloitte, 2012) y que
redunda en el crecimiento econémico del pais, en relacidén con las operaciones Split

y Contra Split en las sociedades anénimas abiertas.

Finalmente, el articulo demuestra que los mecanismos con los que cuenta un
socio minoritario de una sociedad anénima abierta en disidencia y ausencia de la
decision de realizar un Split o Contra Split accionario son incompatibles, mas adn
cuando los efectos de estas operaciones, en principio, son simplemente aritméticos
al modificar el valor nominal de la accién, aumentando o disminuyendo el nUmero
de acciones en la sociedad, segun sea el caso, pero sin variar el capital. Es decir,
estas operaciones son una mera modificacion mateméatica que no comporta para el
accionista, de manera inmediata, un efecto negativo o un perjuicio, sin embargo,
frente a la inconformidad detectada causada por desconocimiento de la operacién
0 por no asistir a la asamblea, el accionista minoritario por ostentar dicha calidad no
tiene la capacidad para oponerse efectivamente o reprochar la decisiéon, pues las
herramientas que ofrece el ordenamiento juridico son inaplicables para tales casos,
en razon del tipo societario como lo es la sociedad an6nima abierta y por la

operacion gue se realiza.

Con base en la experiencia en la practica profesional y la investigacion juridica

sobre el presente asunto, se evidencio la necesidad de que cada empresa cuente
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con un due diligence. Este due diligence para el caso concreto contemplaria una
informacion detallada de la operacién Split y/o Contra Split, explicando en qué
consiste y qué efectos traeria para las acciones de los socios, dejando claro que la
realizacion de la misma no afecta de manera real sus acciones o su inversion, ni
diluye su participacion en el capital, explicando asi lo que se quiere alcanzar con la
realizacion de tales operaciones debidamente justificadas con informacion
fidedigna. Esto permite mejorar los canales de comunicacién de la administracion
de la sociedad con los accionistas minoritarios y evitar malos entendidos y

contiendas entre los socios inconformes y los funcionarios de la empresa.



CAPITULO I. SPLIT, CONTRA SPLIT Y SU CONTEXTO CONCEPTUAL.

Para explicar las operaciones bursétiles de una sociedad, se necesita adentrarse
en el contexto conceptual abordando la sociedad desde su definicion mas simple,
para llegar hasta los actos u operaciones que desencadena la capacidad juridica de
las sociedades. Asi entonces, una sociedad es un contrato definido en el articulo 98

del Cédigo de Comercio, como:

El medio por el cual dos 0 mas personas se obligan a hacer un aporte en dinero,
trabajo o bienes apreciables en dinero, con el fin de repartirse entre si las utilidades
obtenidas en la empresa o actividad social. La sociedad, una vez constituida
legalmente, forma una persona juridica distinta de los socios individualmente
considerados (Decreto 410, 1971).

Dicho concepto permitié identificar un elemento esencial a la sociedad comercial,
como lo es el aporte, este podra ser en dinero, bienes o trabajo. Aquellos que se
comprometen a pagar este aporte se les denomina socios o accionistas, calidad que
les otorga a su vez unos derechos econdémicos, politicos y de inspeccion. Otro
elemento fundamental del contrato de sociedad es el objeto social, contenido en el
Articulo 110 del Cddigo de Comercio y el cual consiste en la actividad que
desempefia dicha compaiiia para generar utilidades, debera ser licita y determinara

el margen de capacidad de goce de la sociedad (Decreto 410, 1971).

El Codigo de Comercio introdujo en Colombia también las distintas tipologias de
sociedades. La primera de ellas es la sociedad colectiva, traida a colacién en su
articulo 294, es caracterizada por ser en su generalidad como una compafia
familiar, es intuito personae, esto es, sus integrantes se asocian debido a la
confianza reciproca, se constituyen por escritura publica, la responsabilidad recae
sobre todos los socios de la misma manera, solidaria e ilimitadamente, todos y cada
uno de ellos responden con su patrimonio. El capital en esta sociedad debe pagarse

en su totalidad al momento de la constitucion, este se divide por cuotas de interés
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social por partes iguales para cada socio. Este tipo societario se constituye con

minimo 2 socios (Decreto 410, 1971).

Otra tipologia tradicional que emano del Codigo de Comercio, es la sociedad de
responsabilidad limitada, regulada en sus articulos 353 al 370; se caracteriza por
constituirse por minimo 2 y maximo 25 socios; como dice su nombre son de
responsabilidad limitada a menos que se pacte en sus estatutos algo distinto, los
votos estaran determinados por la cantidad de cuotas sociales que ostente cada
asociado y frente a la toma de decisiones se requerira la mayoria absoluta de las

cuotas en que esté dividido el capital social (Decreto 410, 1971).

Otro tipo societario es la sociedad en comandita simple, regulada por el articulo
323 del Cdédigo de Comercio, se constituye con dos categorias de socios, los
gestores o colectivos y los comanditarios; los primeros se comprometeran solidaria
e ilimitadamente por todas las operaciones societarias realizadas, tendran la
administracion de la sociedad a su cargo, y los segundos, responderan Unicamente
hasta el monto de sus aportes al capital social. Se constituira con minimo 5
accionistas, el capital podra conformarse por aportes de los socios comanditarios, y
los socios gestores pueden aportar voluntariamente sin que esto cambie su
responsabilidad solidaria e ilimitada por las operaciones de la sociedad (Decreto
410, 1971).

Por otro lado, también se dio origen en el articulo 344 a las sociedades en
comanditas por acciones las cuales requieren la presencia de un gestor y por lo
menos 5 socios comanditarios, su capital esta representado en titulos de igual valor,
la responsabilidad se mantiene igual que en la comandita simple (Decreto 410,
1971). En términos de Sanchez Jiménez (2017), “la sociedad en comandita por
acciones es un hibrido entre la sociedad en comandita simple y la sociedad
anonima, esto se debe al tipo de responsabilidad que manejay el tipo de aportes al
capital que son acciones” (pag. 25). En este tipo societario como en las sociedades

por acciones, los derechos politicos, en principio, dependeran del porcentaje de
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participacion en la sociedad, salvo el tipo de accidén que se negocie y de lo estipulado

en los estatutos.

Finalmente, como ultimo tipo societario tradicional, encontramos a las sociedades
anonimas, ubicadas en los articulos 373 y 376 del Codigo de Comercio. Estas son
consideradas sociedades de capital innatas, pueden constituirse por escritura
publica, se conforma con minimo 5 socios, el capital se divide en acciones de igual
valor y se representan en un titulo negociable, su capital comprende la clasificacion
de autorizado, suscrito y pagado, debera suscribirse al menos el 50% del capital
autorizado y al momento de constituirse debera pagarse al menos un tercio del
suscrito (Decreto 410, 1971).

Las sociedades anonimas poseen una estructura juridica que las hace
adecuadas para grandes empresas, esto en cuanto posee una facil negociacion del
titulo accionario, lo que permite grandes inversiones que, en el marco legal, no
conllevan responsabilidad sino hasta el monto aportado. ElI Cddigo de Comercio
trajo consigo en sus articulos 203 y 434 la obligatoriedad para este tipo societario
de tener junta directiva y un revisor fiscal (Decreto 410, 1971). Estas caracteristicas
propias de las sociedades andénimas han permitido que sean sociedades atractivas
para negociar sus acciones en el mercado publico de valores, pues actualmente en

la Bolsa de Valores de Colombia cotizan 68 empresas (Bolsa de Valores, s.f.).

Es importante tener en cuenta que las sociedades anénimas en Colombia pueden
ser sociedades andnimas abiertas y sociedades andnimas cerradas; segun la
Superintendencia de Sociedades en Oficio no. 220-29027 del 9 de abril de 2008, las
sociedades andnimas abiertas son aquellas que los titulos emitidos estan
destinados a ser suscritos por el publico, a través del mercado publico de valores 'y
son de facil adquisicion, sea directa o por medio de comisionistas de bolsa, pues en
este mismo oficio cit6 al articulo 5 del Decreto 679 del 28 de marzo de 1994 el cual
trajo los requisitos para considerar a una sociedad anénima como abierta, estos

consisten en; tener mas de 300 accionistas, que ninguno sea titular de mas del 30%
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de las acciones en circulacion y que sus acciones estén inscritas en bolsa de valores

(Superintendencia de Sociedades, 2008).

Asi entonces, la Superintendencia de Sociedades en el mencionado Oficio 220-
29027 del 9 de abril de 2008 definio también las sociedades anénimas cerradas,
las cuales son consideradas como compafias familiares cuya propiedad esta en
cabeza de pocas personas y que en sus estatutos se evita la adquisicion de
acciones de ésta mediante mecanismos como el derecho de preferencia para tener
la titularidad de la compafia solo entre el nUmero reducido de personas que

ostentan tal calidad desde su constitucién (Superintendencia de Sociedades, 2008).

Posteriormente, la Ley 1258 (2008), trajo consigo una tipologia distinta que es la
denominada Sociedad por Acciones Simplificada, la cual se rige bajo menores
formalidades a las del Cédigo de Comercio, sin tener un limite minimo o maximo de
s0cios para constituirse, pero con una prohibicion contenida en el articulo 4 de dicha
ley por el cual la S.A.S. no se podré inscribir sus acciones en el mercado publico de
valores, lo que le deja a la sociedad andnima como la Unica tipologia de sociedad
colombiana que cotiza en bolsa de valores y negocia sus acciones a través de ésta,
pues para cotizar en bolsa de valores se requiere tener la forma juridica de sociedad
anénima (Superintendencia de Sociedades, 2012), de ahi la relevancia de las

sociedades an6nimas en Colombia.

Las sociedades entonces, a partir de los tipos societarios anteriormente
explicados, han sido categorizadas segun la responsabilidad que asumen sus
asociados: en sociedades de personas o de riesgo ilimitado y en sociedades de
capital o de riesgo limitado (Villa Uribe, 2015). Las primeras se fundan en la
confianza entre sus asociados, por lo cual limitan la entrada de nuevos socios a la
compaiiiay las decisiones y la administracion estan a cargo de todos por igual, esto
hace que la responsabilidad sea solidaria e ilimitada para con las obligaciones de la
persona juridica que conforma la sociedad en si misma; dentro de estas podemos
encontrar la sociedad colectiva, la sociedad limitada y la sociedad en comandita
simple.
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Las segundas, lo que representa su asociacion es la creacion de un capital social
que les ayude a la explotacion econdmica de un proyecto o actividad social, por
esto, los aportes estan representados a través de acciones, que son titulos de facil
circulacién y por ello, este tipo societario, por lo general, nombra terceros para
administrar y revisores fiscales para vigilar, asi que lo que realmente interesa en las
sociedades de capital son las acciones y no los titulares de dichas acciones, un
ejemplo claro de este tipo son las sociedades anénimas (Sentencia C-865, 2004).
En caso de las sociedades por acciones simplificadas, no existe tal obligatoriedad

de tener junta directiva y revisor fiscal, pues en los siguientes articulos refiere:

ARTICULO 25. JUNTA DIRECTIVA. La sociedad por acciones simplificada no
estar4d obligada a tener junta directiva, salvo prevision estatutaria en contrario. Si
no se estipula la creacion de una junta directiva, la totalidad de las funciones de
administracién y representacion legal le corresponderan al representante legal

designado por la asamblea

ARTICULO 28. REVISORIA FISCAL. En caso de que por exigencia de la ley se
tenga que proveer el cargo de revisor fiscal, la persona que ocupe dicho cargo

deberé ser contador publico titulado con tarjeta profesional vigente.

En todo caso las utilidades se justificaran en estados financieros elaborados de
acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados y dictaminados

por un contador publico independiente (Ley 1258, 2008).

Ya estudiado de manera general los tipos societarios vigentes hoy en Colombia,
con el fin de abordar el tema de analisis del presente articulo, se hara énfasis en las
sociedades andnimas abiertas, dentro de las cuales se toman cada dia diversas
decisiones por parte de sus asociados, decisiones que estdn enfocadas en el
desarrollo del objeto social y en beneficio de la sociedad como persona juridica, el
cual redunda en un interés para sus accionistas; una de estas decisiones puede
consistir en la realizacion de un desdoblamiento de acciones o Split y Contra Split

accionario.
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En primer lugar, el Split es definido como un método o practica que consiste en
bajar el precio de mercado de las acciones de una empresa, incrementando el
namero de acciones correspondiente a cada accionista. Por ejemplo, en un Split de
2 x 1 dos acciones nuevas se cambiaran por una antigua y cada accion valdra la
mitad de lo que valia la accién original antes de realizar el Split 2 x1 (Gitman, 2003).

Lo que se encuentra explicado de forma mas clara en la siguiente tabla:

Antes del Split2 x 1 Después del Split 2 x 1
Numero de acciones en 1000 2000
circulacion
Valor nominal de la $100 $50
accion
Capital social $100.000 $100.000

Por lo general esto se hace en las compafiias que tienen acciones avaluadas en
precios muy altos, asi que reducen el valor para atraer mas compradores y
aumentar su bursatilidad. La accion podra dividirse de la manera en que se decida,
siempre y cuando no altere el capital ni el valor representativo que tiene cada socio
por cada accion (Gitman Lawrence, J. & Joehnk, M., 2009). Sobre el Split también
se ha dicho que, a diferencia de la emision de acciones, este no diluye los intereses
de propiedad de los accionistas existentes, por ejemplo, si se tienen 100 acciones
de una compafiia que cotiza cada accion a $ 100 y se declara un Splitde 2 x 1, se
tendran 200 acciones de a $ 50 cada una (Investor.gov U.S. Securities And

Exchange Commission, s.f.).

Otra tipologia de Split es lo que denominan Split Inverso o Contra Split, definido
como la préactica a través de la cual se aumenta el valor de cada accion en el
mercado para reducir el numero de acciones en circulacion (Gitman, 2003). Dicho

Split Inverso consiste en que por cada accion pendiente de la compafia se
14



convertird en una fraccion de una accion, por ejemplo, si una sociedad hace un Split
Inverso de 1 x 10, cada diez acciones que cada accionista tenga se convertiran en
una sola y asi, si un socio tenia 10.000 acciones de una empresa, después del Split
inverso tendra entonces 1.000 acciones a un mayor valor, tal y como se explica en

la siguiente tabla.

Antes del ContraSplit 10 x Después del ContraSplit 10
1 x1

Numero de 10000 1000
acciones en
circulacion

Valor nominal de $100 $1.000
la accion

Capital social $1.000.000 $1.000.000

Esta practica busca aumentar el valor de cada accién individualmente
considerada, reduciendo el numero de acciones en circulacion. Una de las razones
para realizar dicha operacion es porque el precio de cotizacidén de sus acciones es
muy poco para atraer a nuevos inversores (Investor.gov U.S. Securities And

Exchange Commission, s.f.)

Como quiera que, la realizacion de un Split o Contra Split en una sociedad
comercial supone un cambio en el valor nominal de la accién, implica una
modificacién al contrato de sociedad, por lo tanto, es una operacién que requiere
reforma de los estatutos y que atendiendo al articulo 158 del CAdigo de Comercio,
debera reducirse a escritura publica que se registrara en la Camara de Comercio
correspondiente al domicilio social de la compafia (Decreto 410, 1971).
Particularmente para la sociedad anonima la Superintendencia de Sociedades
(2013), aclar6 que, en materia mercantil, la modificacion al valor nominal de la
accion implica reforma estatutaria y confirmé que para una sociedad andnima debe

llevarse a cabo el procedimiento que regula el articulo 158 del Cédigo de Comercio.
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A su vez, respecto de quérum y mayorias decisorias para las sociedades
anonimas inscritas en Bolsa de Valores, la Ley 222 de 1995, refiere, “la asamblea
deliberard con un nimero plural de socios que represente, por lo menos, la mitad
mA&s una de las acciones suscritas, salvo que en los estatutos se pacte un quorum
inferior” (Ley 222, 1995).

En particular, para los casos de las sociedades andnimas inscritas en Bolsa de
Valores bajo la vigilancia de la Superintendencia Financiera deberan informar de
manera clara, suficiente y oportuna a la Bolsa de Valores donde estan inscritas
sobre el cambio del valor de la accion para que las transacciones se realicen de
manera correcta. También deberd la sociedad, reemplazar cada titulo
representativo de las acciones, con el nuevo valor en que se dividira el capital, con
el fin de dejar clara la participacion del propietario del titulo representativo en el
capital de dicha sociedad. Finalmente, el presidente de Rueda en la Bolsa de
Valores de Colombia debera ordenar la modificacion del precio base en la
proporcién determinada y esta se hara efectiva a partir de la fecha de inscripcion en
el Registro Mercantil de la escritura publica que solemniza la reforma; tal fecha debe
ser informada por la sociedad a la Bolsa de Valores en que estén inscritas las
acciones y a la Superintendencia Financiera, el dia en que efectie la radicacién
ante la Camara de Comercio y reconfirmar el dia en el cual se apruebe el respectivo

registro (Superintendencia Financiera de Colombia, 2002).

Una vez tejido el curso de los conceptos afines a este articulo, es pertinente
determinar los efectos de un Split o de un Split Inverso y si realmente lo que se

busca con este, en efecto, es conseguido.
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CAPITULO II. EFECTOS DEL SPLIT Y CONTRASPLIT EN EL MERCADO
ECONOMICO Y DE ACUERDO CON LO IDENTIFICADO EN LA PRACTICA
PROFESIONAL.

En el presente capitulo desarrollaremos lo relativo a los efectos del Split y Contra
Split en el mercado de valores, desde el punto de vista de los textos y estudios
arrojados con la investigacién realizada y los efectos evidenciados en el curso de la
practica profesional en la empresa Coltejer S.A.

El Split o desdoblamiento de acciones en teoria, posiciona el precio de las acciones
en un rango aceptable para pequefios inversores, debido a que al hacer este cambio
matematico con relacion a las acciones le proporciona a la empresa una mayor
liquidez al contratar con mercados financieros, entre menor precio tenga una accion
serd mas atractiva para los interesados en comprarla, esto causa un efecto de mayor
compra y negociacion sobre las mismas (Camacho Vargas, Vanegas Lépez y
Restrepo, 2014, pag. 1).

Segun la literatura académica, los Splits producen un efecto de niveles de precio
y gran parte de las compafiias que han realizado el Split reciben rentabilidades
anormales en las fechas recientemente posteriores a la declaracién de Split,
atrayendo inversores a comprar el activo (Gémez-Sala, 2001).

Sin embargo, no hay unanimidad en cuanto a los efectos de esta operacion, ya
que, segun el estudio realizado por Camacho Vargaset al. (2014) con empresas
colombianas que han realizado Splits en un rango determinado de tiempo, el efecto
gue producen los Splits en la Bolsa de Valores Colombiana no genera gran impacto
en las rentabilidades de las comparfiias en los horizontes de tiempo de corto,
mediano y largo plazo, y solo evidencia presencia de rentabilidades positivas el dia
de la ejecucion del Split. Al respecto, este tipo de operaciones, como el Split, no
tiene ninguna incidencia real sobre el comportamiento de las acciones, sino que
simplemente generan expectativas y volatibilidad sobre las mismas (Escarria
Buritica y Madrid-Malo Bravo, 2018).
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El anterior andlisis resulta conveniente al momento de determinar una buena
decision tomada por la mayoria decisoria en una sociedad anonima y si realmente
se tiene una certeza de que dicha decision, en este caso de realizar un Split,
conlleve efectivamente los resultados que se buscan o dicen buscarse, lo que incide
en la finalidad de las decisiones discutidas, la cual no debe ser otra, que el real
beneficio de la sociedad como persona juridica y como empresa. Asi entonces,
resulta conveniente resaltar la labor realizada como practicante de la secretaria
juridica y el departamento de acciones de Coltejer S.A, consistente en brindar
atencion a socios minoritarios, funcion que permitio evidenciar el efecto que causa
la realizacién del Split Inverso o Contra Split en los accionistas minoritarios de esta

sociedad.

Como es sabido, Coltejer S.A., es una de las empresas mas tradicionales de
Colombia, con mas de un siglo de historia, se ha dedicado a la fabricacion de textiles
como el indigo, No tejidos y Driles, y asi como ha sabido mantenerse en el tiempo,
también se ha actualizado con las leyes colombianas y las tendencias
predominantes del derecho comercial y societario. Es una sociedad andnima
constituida en el afio 1907 y actualmente esta inscrita en la Bolsa de Valores

colombiana.

Segun la péagina oficial de Coltejer, su composiciébn accionaria al 30 de
septiembre 2019 es de un capital Autorizado y suscrito de $700.000.000.000
dividido en 70.000.000 acciones, un con un numero total de accionistas de 25.035
personas, de los cuales son personas naturales 24.521(97.95%) e inversionistas
como personas juridicas 514 (2.05%). Las acciones de Coltejer son ordinarias y el

valor nominal actual de la accién es de: $ 10.000. (Coltejer , s.f.)

Con anterioridad al afio 2012, el valor de circulacion de las acciones era de un
peso ($1), lo que facilitaba su adquisicion. Esto tuvo un auge para la marca de la
compainiia, sin embargo, hasta el afio 1997, debido a la crisis econémica de la
época, se tomo la decision de no entregar dividendos, y sobre los dividendos

pendientes por pagar, se decidi6 adjudicarlos mediante acciones (Rendodn
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Marulanda, 2015). Dicho tramite se rige por lo dispuesto en el articulo 240 de la Ley
222 de 1995, el cual refiere:

Salvo que en los estatutos se fijare una mayoria decisoria superior, la distribucién
de utilidades la aprobara la asamblea o junta de socios con el voto favorable de un
namero plural de socios que representen, cuando menos, el 78% de las acciones,
cuotas o partes de interés representadas en la reunion. Cuando no se obtenga la
mayoria prevista en el inciso anterior, debera distribuirse por lo menos el 50% de las
utilidades liquidas o del saldo de las mismas, si tuviere que enjugar pérdidas de

ejercicio anteriores (Ley 222, 1995).

Este articulo fue analizado por la Superintendencia de Sociedades en su Oficio
220-126594 del 31 de octubre de 2011 y en el cual afirmd, “las utilidades no
repartidas o las reservas ocasionales, so6lo podran ser distribuidas a titulo de utilidad
como consecuencia de una decision de la asamblea que cambie la destinacion
especifica dada”. (Oficio 220-126594, 2011).

Lo anterior permite inferir que la decision de dejar de entregar dividendos
corresponde al maximo organo social y se hara efectiva al momento de cumplir con
los quérums y mayorias previstas, ya sea en los estatutos de la sociedad o en la
norma supletiva contenida en la Ley 222 de 1995, y siempre que estén justificadas
por balances fidedignos relacionados a la situacion econémica de la compaifiia, por
lo que resulta importante una vez analizado lo relacionado a los dividendos,
comenzar a narrar el caso experimentado en la practica profesional de derecho en
Coltejer S.A.

En el afio 2012, esta empresa llevo a cabo un Split Inverso, cambiando asi el
valor nominal de la accién de $ 1 a $ 10.000 pesos colombianos, reduciendo el
namero de acciones en circulacion. La compafia atribuyd esta decision al aumento
en los precios de las materias primas y grandes disminuciones en las ventas
(Revista Dinero, 2012). Esta decisién extendié sus efectos hasta la actualidad,
repercutiendo en los intereses de los socios minoritarios, los cuales, al no estar

enteramente informados sobre la naturaleza ni las consecuencias de la operacion,
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como tampoco de los derechos que los asisten, contactan al departamento de
acciones a través de llamadas telefonicas y derechos de peticion solicitando
informacion sobre el numero de las acciones en su propiedad y sobre sus
respectivos dividendos. Al enterarse de que el nimero de acciones que tienen
actualmente es diez veces menor que el nimero que aparece en el titulo accionario
que poseen y que no hay dividendos pendientes por entregar porque les fueron
adjudicados en acciones, se genera para ellos un desconcierto y una inconformidad,
alegando falta de informacion e inclusion en la toma de decisiones de la compafiia
y desconocimiento del derecho societario. Ello reflejaba que dichos socios siempre
estuvieron muy ajenos al funcionamiento interno de la compaifiia, bien sea porque
teniéndolo no quisieron ejercer el derecho de inspeccion o bien porque no asistian

a asambleas de accionistas.

Es conveniente traer a colacion la definicion que trajo Baracaldo Céardenas y
Rincén Sterling (2005) de socio minoritario, identificado como aquel sujeto de
derecho que ostenta condicibn de socio o accionista de una sociedad, cuya
participacion en el capital social no alcanza a conformar un porcentaje de decision
gue supone una mayoria en el maximo érgano social, con la caracteristica particular
de que dichos socios, para categorizarse como tales, deben encontrarse en
desacuerdo o en disidencia con las directrices de administracion realizadas por los
gue por si solos o al agruparse conforman las mayorias de ley o de los estatutos
pueden llevarlas a cabo. Dicha condicibn que se corresponde con la de los
accionistas de Coltejer que acudieron manifestado su desacuerdo y disyuntiva con
respecto a la decision de realizar del Split Inverso en el afio 2012.

Segun la investigacién realizada, un Split accionario no afecta de ninguna manera
los derechos patrimoniales de los socios, sean mayoritarios 0 minoritarios, debido a
gue no se modifica realmente el monto del capital, sino, exclusivamente, la forma
como éste esta dividido (Barker, 1959), lo que evidencia que efectivamente no se
concretd una real afectacion a los mismos; afectacion que podria configurarse si el

supuesto de hecho del Split o ContraSplit implicara la emision de nuevas acciones
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en la operacion, ya que dicho evento diluiria el porcentaje de participacion de los

mismos en el capital social.

Sin embargo la situacion identificada con estos accionistas minoritarios permite
cuestionarse sobre su proteccion en el marco del ordenamiento juridico colombiano
y de la doctrina actual societaria para rechazar u oponerse a este tipo de decisiones
que su Unica limitacioén son los estatutos de la misma compafiia, por lo que, en el
siguiente capitulo se busca identificar los mecanismos que otorga el ordenamiento
juridico para un socio minoritario que se encuentre inconforme frente a tal decision

para arrojar conclusiones frente al material o la normativa encontrada.

21



CAPITULO Ill. MECANISMOS JURIDICOS DE LOS SOCIOS MINORITARIOS
AUSENTES O DISIDENTES RESPECTO DE LA REALIZACION DE UN SPLIT O
CONTRA SPLIT EN UNA SOCIEDAD ANONIMA ABIERTA.

Para afrontar el estudio de la situacion juridica de los socios minoritarios frente a
una operacion de Split y de Contra Split en Colombia, hablaremos de los
mecanismos e instituciones que tienen los socios para proteger sus derechos y
posicion dentro de la sociedad. En primer lugar, la pluralidad de socios en la
adopcion de decisiones del maximo 6rgano social; en segundo lugar, el derecho de
inspeccion; en tercer lugar, el abuso de las mayorias; en cuarto lugar, el derecho de
retiro; y en quinto lugar, las medidas administrativas especiales frente a la
Superintendencia de Sociedades y complementarias.

Frente a la posible realizacion de un Split o Contra Split accionario, en una
sociedad an6nima y ante la distencion de algunos socios minoritarios, es posible
identificar en el ordenamiento juridico, algunos mecanismos que buscan proteger
los intereses de estos mismos, uno de ellos es la pluralidad de socios en la adopcién
de decisiones del maximo 6rgano social. En una sociedad andnima, las reuniones
de la asamblea general, requieren de una pluralidad al momento de tomar las
decisiones con el fin de no limitar las decisiones de la empresa como potestad de
una sola persona, sea natural o juridica, norma que exige en las reuniones del
maximo 6érgano social la presencia de mas de un socio para llevarse a cabo la

reunion y para deliberar cualquier decision (Ley 222, 1995).
En palabras de Baracaldo Cardenas y Rincon Sterling (2005):

Es indiscutible que la exigencia de pluralidad de socios o0 accionistas en las
reuniones del méaximo érgano social en las sociedades comerciales reportan
superlativa importancia para los socios minoritarios o grupos de ellos, toda vez que
hace imperioso para socio mayoritario alguno contar con su asistencia y
participacion en las reuniones del maximo Organo social para que sea posible
adoptar las decisiones que le interesan a él y a la sociedad comercial. Al igual que

sucede en el caso del desconocimiento de la norma imperativa que exige la
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aplicacion del cociente electoral, todas las decisiones que se deriven de supuestas
reuniones del maximo érgano social al cual no exista constancia que ha asistido mas
de un socio o accionista, se encuentran viciadas de nulidad y su decreto puede ser

promovido ante la autoridad jurisdiccional competente (pags. 75,76).

No obstante lo anterior, la Superintendencia de Sociedades en el Memorando
DAL-039 de 1999, aclar6 que, si bien se requiere dicha pluralidad, bastard
celebrarse con un solo socio que acuda en representacion de otros, o que supuso
un limite para lo que deberia ser, un mecanismo de proteccién para los minoritarios.
Si bien es una medida acertada, se queda corta a la hora de querer ser ejercida por
los minoritarios, pues al definirse la pluralidad juridica de un solo socio en
representacion de muchos otros, se cae el argumento de la pluralidad fisica de no
poder celebrarse con que asista un solo accionista a la reunion (Superintendencia
de Sociedades, 2013).

Otro mecanismo juridico que al ser ejercido de manera correcta puede garantizar
un mayor margen de proteccion para el minoritario, es el derecho de inspeccion,
aquel por medio del cual, el accionista por ostentar tal calidad, podra informarse y
documentarse sobre la situacion juridica y econémica de la compafiia y sobre los
asuntos a discutirse en el maximo 6rgano social; asi entonces los socios que se
encuentran ajenos a la representacion y administracion de la empresa, pueden
ejercer este derecho para tener el conocimiento que necesitan y de esta manera,

encaminar sus votos a lo que es mejor para la compaiiia, financiera y juridicamente.

Particularmente, para la sociedad andénima resulta fundamental para la
proteccion del socio minoritario puesto que es el medio preciso para identificar
irregularidades al interior de la compafiia y conocer directamente la forma como la
administracion lleva a cabo sus funciones; para la sociedad andénima el mismo
articulo regula que podré ser ejercido dentro de los quince dias habiles anteriores a
las reuniones de la asamblea general en que se examinen los balances de fin de

ejercicio, lo que claramente limita este derecho.
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Es importante tener en cuenta que al ser ejercido de forma correcta significa un
respaldo para estos accionistas, ya que permite reunir elementos de juicio que le
den argumentos al accionista para encaminar las decisiones y proponer cambios, si
es necesario, en las reuniones sociales. La Ley 222, en su articulo 48, establece
que, al ser obstruido este derecho, los administradores y los revisores fiscales,
incurriran en causal de remocién, otorgandole al socio la facultad de solicitar la

remocion de estos mismos por faltar a sus deberes (Ley 222, 1995).

Con ocasion al ejercicio del derecho de inspeccion, el socio, en virtud de sus
derechos politicos, encuentra la posibilidad de hacer solicitudes o recomendaciones
a los érganos de administracion, pero la ley no establece una consecuencia directa
de no seguirlas o de no discutirlas, por lo que, si bien el socio puede hacer estas
recomendaciones a la administracion y al 6rgano social como tal, si esto no es

respaldado por la ley no tiene ningun fin especial de proteccién para dicho socio.

Frente a la efectiva realizacién de un Split o Split Inverso, debidamente aprobado
como una decisién en asamblea de accionistas, con las mayorias requeridas y las
formalidades legales, cabe preguntarse qué medidas puede tomar un accionista que
estuvo ausente y tuvo conocimiento de esta informacién mucho tiempo después,
como también un accionista que es disidente ante esta decisién, para dar respuesta
a esta pregunta, es oportuno hacer un paralelo con el abuso del derecho a voto o
abuso de mayorias, un tema de mucha importancia en la doctrina y jurisprudencia

comercial actual.

El abuso del derecho a voto tiene su origen en el ordenamiento juridico
colombiano, primeramente en la Constitucién Politica en el articulo 95 (Constitucion
Politica de Colombia, 1991) y posteriormente, tuvo un respaldo con el Cédigo de
Comercio, “el que abuse de sus derechos estara obligado a indemnizar los
perjuicios que cause” (Decreto 410, 1971). Posteriormente para el derecho
societario, e particular para las sociedades por acciones simplificadas, en especifico
se consagro en la Ley 1258 de 2008 consagro en el articulo 43, que: “se considerara

abusivo el voto ejercido con el proposito de causar dafio a la compafia o a otros
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accionistas 0 a obtener para si 0 para un tercero una ventaja injustificada” (Ley
1258, 2008).

Cada socio ejercerd el derecho de voto para un beneficio comin y de la
compainiia, nunca buscando desmejorar los derechos de sus coasociados, en vista
de que el derecho a voto tiene su origen en la ley y el contrato de sociedad y es
necesario para cumplir con la funcion de la asociacion, nunca debe ir en busqueda
de arrastrar a los demas coasociados de forma egoista buscando solo un beneficio

propio sin control alguno (Martinez Neira, 2010).

A pesar de que esta figura tuvo su origen en la sociedad por acciones simplificada
S.A.S., la Superintendencia de Sociedades se ha valido de esta regulacion y ha
determinado, en su calidad de juez de los conflictos societarios, los elementos que
constituyen un abuso del derecho. Haciendo énfasis en que el derecho a voto no
puede convertirse en un instrumento para lesionar deliberadamente al socio
minoritario ni para que los mayoritarios se adjudiquen prerrogativas especiales
(Sentencia No. 801-136, 2015).

Asi entonces, el demandante que invoque el abuso de derecho a voto debera
probar que esto le causa un perjuicio o dafio a él o a la compafiia y que dicho abuso
obtuvo una ventaja injustificada. Igualmente, segun el articulo 191 del Cédigo de
Comercio colombiano (1971), los administradores, los revisores fiscales y los socios
ausentes o disidentes podran impugnar las decisiones de la asamblea ante el
desborde de facultades legales o estatutarias del maximo érgano social, la cual se
llevard ante la Superintendencia de Sociedades mediante un proceso verbal

sumario (Superintendencia de Sociedades, s.f.).

También en la legislacion colombiana el accionista minoritario podra iniciar
acciones legales, debido al articulo 830 del Cddigo de Comercio, relacionadas con
el abuso del derecho de los accionistas mayoritarios. Los minoritarios pueden alegar

el abuso de figuras juridicas para defraudar la participacion de los minoritarios y el
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abuso en el uso de sus facultades como grupo controlante en la sociedad, esto sera

cuestion por analizar del juez societario (Gutierrez, 2015).

En vista de que en el caso concreto no se evidencia un perjuicio material y
patrimonial a los socios minoritarios, no seria factible acudir a la institucién del abuso
del derecho por el voto de mayorias, ya que no habria lugar a probar un perjuicio
real, no obstante, en este tipo de situaciones es el juez societario quien tiene la
ltima palabra frente a las circunstancias especiales que se puedan probar. Lo que
si se ha evidenciado en la practica profesional, frente a la reaccion de los accionistas
minoritarios con tal informacién del Contra Split, es la necesidad de un canal de
comunicacién para con estos, que permita un contacto mas directo para hacerles
saber la situacion real de la compafia, de las decisiones de la administracion y de

sus efectos.

Otra figura que contempla nuestro ordenamiento juridico y la cual es importante
traer a colacion es la del derecho de retiro, considerado como otro instrumento
juridico para proteger los intereses del socio minoritario y definido como aquel que
otorga la posibilidad de dejar de hacer parte de la sociedad cuando el socio se
muestre en desacuerdo con las decisiones proferidas por la compafiia. Amparado
en este derecho subjetivo surge el crédito a favor del socio minoritario que consiste

en la devolucion de lo aportado a la sociedad al momento del retiro (Ley 222, 1995).

Tal derecho esta consagrado en la Ley 222 de 1995, aplicable para casos
especificos, cuando se apruebe la transformacioén, fusion o escision; la finalidad de
este derecho es proteger los derechos de los socios minoritarios que con decisiones
tomadas por las compafiias a las que pertenecen, pueden verse vulnerados o
desmejorados a nivel econdmico, por lo que, el legislador dio paso a la mencionada

figura juridica. Por su parte, Mora Sarria afirmo,

No seria ajustado a derecho que una decisién, incluso acorde a la ley, sea de tal
trascendencia que en ciertos casos los socios minoritarios se vean verdaderamente
afectados por la decisién aprobada, y no cuenten con la posibilidad de retirarse de

una sociedad a la cual posiblemente ya no tengan ningun interés de pertenecer, y
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no solo deseo de pertenecer, sino que su permanencia les traera efectos

patrimoniales negativos. (Mora Sarria, 2011, pags. 6, 7).

La taxatividad de los eventos en que aplica el derecho de retiro deja
autométicamente por fuera al caso en concreto de ausencia o disidencia de la
realizacion de un Contra Split accionario en una compafiia que posee forma como
sociedad andénima abierta, pues, como es sabido, la decision de hacer esta
operacion bursatil como lo es el Contra Split, no conlleva ningun detrimento o una
seria afectacion patrimonial en el socio minoritario por cuanto, ni si quiera implica

modificacion del capital social.

La legislacion de un instrumento como el derecho de retiro se queda corta para
la finalidad del mismo, debido a que pueden presentarse algunos eventos en los
cuales también hay desmejora en los derechos econdémicos de un minoritario, o que
aumentan su responsabilidad y no se encuentran regulados por el ordenamiento
como causales para el derecho de retiro, tales como el evento de una prorroga del
contrato social, un cambio en el objeto social de la compafiia, propuestas que
buscan proteger los intereses de los minoritarios (Mora Sarria, 2011). Sin embargo,
la cuestion del presente como lo es la realizaciébn de Splits accionarios en una
compafiia tradicional que cuenta con una alta cifra de acciones en circulacion
durante mas de cuarenta afios, no se considera como una causal del derecho de
retiro, apoyandonos en la taxatividad de los eventos regulados por la Ley 222 de
1995.

A su vez, la Superintendencia Financiera ha dicho que cuando una sociedad
comercial vigilada por esta misma, decida cambiar el valor nominal de sus acciones,
debera proceder a reemplazar el titulo representativo de las acciones, también
informar oportuna y suficientemente a las bolsas de valores de la modificacion, para
que las transacciones a realizarse cuenten con una claridad suficiente; sera
necesario también que en el titulo representativo de las acciones figuren todos los
datos necesarios para identificar al titular de las acciones como participe en el
capital de la compaifiia (Superintendencia Financiera, 1998), lo que nos muestra que
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el deber de informacion de las sociedades que realizan estas operaciones para con
la Bolsa de Valores es clara y obligatoria, lo que no se evidencia al respecto de los

accionistas minoritarios de la misma compaiiia.

Otra de las medidas que buscan proteger a los socios minoritarios, es llevar a
cabo medidas administrativas especiales ante la Superintendencia de Sociedades,
pues dicha entidad como o6rgano de inspeccién, vigilancia y control de las
sociedades comerciales en Colombia, tiene el deber de proteger y atender quejas o
solicitudes cuando algun ciudadano como socio, vea afectado sus derechos y sus
intereses, estas actuaciones especiales ante la Superintendencia de Sociedades
tienen su origen en el articulo 87 de la Ley 222 de 1995, articulo en el cual para
acceder a estas medidas se requieren uno o varios socios que representen al menos
el 10% del capital social de la empresa y que dicha empresa, no esté sometida a la
vigilancia de la Superintendencia Financiera, dicho requisito limita claramente la
posibilidad para cualquier accionista que no ostente al menos el 10% de

participacion, excluyéndolo en el acceso a tal mecanismo juridico.

Por otro lado, las medidas administrativas especiales consisten en el envio de
delegados a las reuniones de la asamblea general o junta de socios, quienes
pueden impartir las orientaciones pertinentes para el adecuado desarrollo de la
reunion, en la convocatoria de la asamblea o junta de socios cuando quiera que
éstas no se hayan reunido en las oportunidades previstas en los estatutos o en la
ley, en la orden para que se subsanen las irregularidades de las suscripciones de
acciones que se adelanten pretermitiendo los requisitos o condiciones consagrados
en la ley, en los estatutos o en el reglamento respectivo o las de enajenaciones de
acciones efectuadas con desconocimiento de los requisitos exigidos en la ley o en
los estatutos para tal fin, en la orden para que se reformen las clausulas o
estipulaciones de los estatutos sociales que violen normas legales y en la practica
de investigaciones administrativas cuando se presenten irregularidades o

violaciones legales o estatutarias, para esta Ultima la Superintendencia adelantara
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la respectiva investigacion y de acuerdo con los resultados, decretara las medidas

pertinentes segun las facultades asignadas en esta ley (Ley 222, 1995).

Si bien, lo que esta ley promulgd con estas medidas es un gran avance frente a
la vigilancia en la actuacion de las sociedades comerciales, también es cierto que
limitd el derecho solo para algunos y no para todos, pues en el caso del Split o
Contra Split y por tratarse de sociedad anonima abierta inscrita en la Bolsa de
Valores y vigilada por la Superintendencia Financiera, no es posible para estos

accionistas acceder a alguna de dichas medidas.

Una vez analizados los mecanismos legales de proteccién que puede ejercer un
socio minoritario al estar en disyuntiva frente a decisiones que tome una sociedad
comercial, relativas al cambio en el valor nominal de la accion, es posible entrever
la ausencia de regulacion frente a este tema en particular y la importante pero no
suficiente regulacién de mecanismos frente a decisiones en general y frente a casos
de desmejora en derechos del accionista minoritario, ya que, si bien el ordenamiento
juridico ha legislado en la busqueda de una mayor proteccion, al momento de ser
ejercidos estos mecanismos legales, se quedan cortos por sus requerimientos y por
algunas veces, limitarse solo a un grupo especifico de socios como lo es, ostentar

una participacién minima.

También es importante tener en cuenta que con el presente articulo no se
pretende causar un desequilibrio en el principio de democracia societaria, puesto
que seria determinar la balanza en beneficio exclusivo para los socios minoritarios,
situacion que se prestaria para el mismo escenario de abusos y comision de
infracciones, pero si analizar desde la perspectiva particular experimentada, los
mecanismos a los que tienen derecho a ejercer dichos socios minoritarios
inconformes con el cambio del valor nominal de las acciones. Asi que, una vez
realizada la investigacion juridica, es posible identificar que frente a este caso son
muy pocas las opciones que le quedan a estos socios, permitiendo notar la ausencia

de regulacion.

29



Relativo a lo anteriormente mencionado, cabe anunciar que el 12 de agosto de
2015, se radico ante la camara de representantes el denominado Proyecto de Ley
70, el cual buscaba aplicar unas modificaciones al régimen societario actual,
innovando en un llamado “régimen de opresion a los socios minoritarios, el conjunto
de conductas concatenadas buscando el menoscabo de los derechos de los
accionistas minoritarios que le corresponden conforme la ley”, dicho régimen
pretendia abarcar las conductas que no son contempladas en el régimen actual del
abuso del derecho de voto de mayorias, siempre y cuando estas conductas fueren
probadas en el proceso de opresion que propone este proyecto de ley (Reyes
Villamizar, 2015), dicho proyecto fue retirado del Congreso por falta de acogida, sin
embargo, fue promovido por la misma Superintendencia de Sociedades,
evidenciando una necesidad de mayor proteccién legal a estos socios (Quintero,
2017). Lo anterior desarrolla lo afirmado por Baracaldo Cardenas C.A. y Rincén

Sterling L.F. (2005) los cuales sostienen que,

Sobre el particular identificamos que en Colombia el grupo de poblacion
econdémicamente activa a través de las sociedades comerciales no conoce su real
dimensién, el régimen juridico de participacién y proteccién a los socios minoritarios,
razon por la que los instrumentos de proteccibn a los derechos politicos vy
econdémicos de los socios minoritarios se tornan fallidos, ya sea porque no son
ejercidos o se ejercen en abuso del derecho, extremos perjudiciales al orden y la
seguridad juridica-econémica propia del modelo de estado de derecho (Baracaldo
Cérdenas, C.A. y Rincén Sterling L. F., 2005, pag. 10).

En consecuencia, podemos ver que, en la practica comercial colombiana, en
cuanto a lo que Splits y Contra Splits respecta, no se evidencia un perjuicio material
o patrimonial frente a los accionistas minoritarios, sin embargo, con ocasion a la
investigacion juridica realizada, es posible concluir que tampoco existe en los
medios de proteccion de los accionistas minoritarios, mecanismos efectivos para
oponerse o rechazar este tipo de decisiones, 0 por lo menos, condiciones para ser

informados exhaustivamente sobre estas operaciones y de sus efectos.
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Con relacion a lo experimentado en la practica profesional es posible determinar
gue si bien no hay un detrimento real en los derechos econémicos de los accionistas
minoritarios con la aplicacion de un Contra Split o Split accionario, se pueden
mejorar las practicas informativas de las sociedades comerciales, con el fin de evitar
contiendas y conflictos con estos socios y de esta manera estos puedan contar con

un mayor conocimiento de la compaiiia y del manejo de sus inversiones.
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CONCLUSIONES.

En el trafico econdmico empresarial de Colombia, las sociedades como personas
juridicas, hacen uso de las herramientas juridicas y econdémicas que les pone el
ordenamiento a su disposicion para llevar a cabo sus actividades. Una de estas es
la operaciéon del cambio en el valor nominal de la accidn, que una vez analizada y
estudiada en el presente articulo, es posible determinar que de los efectos buscados
con ella no se tiene una verdadera certeza sobre si realmente se materializan en el

mercado accionario.

Una vez identificado el problema de la distencion de los socios minoritarios con
respecto a la realizaciébn de un Split accionario, se investigd6 arduamente en el
ordenamiento juridico las medidas y mecanismos posibles para aminorar o solventar
tales inconformidades, abarcando conceptos de suma importancia para la doctrina

societaria colombiana.

Dicha investigacion permitié analizar los mecanismos consagrados de tal forma
gue no se pudo encajar la oposicion o ausencia a una decisibn como el Split o
Contra Split en algan mecanismo que realmente resguardara al socio minoritario a
la hora de oponerse efectivamente a una de estas decisiones. También se encontré
que muchos de estos mecanismos consagrados en la legislacion colombiana, no
son aplicables al momento de ser ejercidos con relacion a la finalidad de estos, de
acuerdo con los requisitos de cada uno de ellos. Lo anterior nos arroj6 a la
conclusién que en consonancia con el Proyecto de Ley 70 de 2015, se prevé la
necesidad de regular un estatuto completo de proteccién al socio minoritario, con

procedimientos realmente efectivos.

Finalmente, frente a los resultados obtenidos y las conclusiones arrojadas,
conviene recomendar que la situacion de inconformidad evidenciada durante la
practica profesional con los accionistas minoritarios con ocasién de una operacion

tan poco comun como la del Contra Split puede mejorarse o aminorar sus efectos
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negativos entre aquellos mediante la confeccion y elaboracion que un manual de
buenas préacticas corporativas o due diligence, con el visto bueno de la
Superintendencia de Sociedades, mediante el cual se prevea un procedimiento
especial para proteger a los socios minoritarios frente a este tipo de operaciones
informandole con antelacion de dicha operacion, acerca de la naturaleza de la

misma, de sus consecuencias y de los derechos que les asisten.

Segun la revista Deloitte (2012, pag. 2) “La adopcion de mejores de mejores
practicas ayuda a las comparfias a reformar su gestion, asi como a mejorar la
percepcion de los accionistas y terceros interesados, generando mayor valor a la
empresa, segun la misma un manual de buenas practicas corporativas brinda una
imagen de mayor transparencia y confiabilidad para la compafiia tanto al interior de
la empresa como para terceros interesados en ella, sea para invertir o para compratr,
especialmente si son sociedades que cotizan en Bolsa de Valores. Por ello, se
considera que cualquier sociedad puede beneficiarse de un manual de buenas
practicas o due diligence para suplir la normativa sobre la materia nacional, que en

muchos casos no alcanza a actualizarse a las practicas modernas.
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