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Anexo

La sociedad por acciones simplificada de Colombia: analisis
empirico de una reforma exitosa del derecho de sociedades™

Introduccion

1. La Ley 1258 se promulgd en Colombia el 5 de diciembre de 2008!. Durante
los ultimos cinco afios el derecho de sociedades del pais ha experimentado un giro
revolucionario2. Con esta legislacion se establecid un nuevo tipo de entidad
empresarial denominada sociedad por acciones simplificada (también conocida por
su sigla en espafol, SAS)3. Apoyandose en el enfoque mas progresista del derecho
de sociedades, esta ley redujo las formalidades de constitucion a una simple
inscripcion ante el Registro Mercantil. Ademas, permitiéo racionalizar los costos y
los tramites relacionados con la creacion y el funcionamiento de las juntas
directivas, los auditores fiscales, el objeto social y otros requisitos formales que
existian antes de su promulgacién. La Ley 1258 dejé en claro que los accionistas
estarian protegidos frente a toda responsabilidad respecto de obligaciones dimanantes
de las actividades empresariales de la sociedad. Asimismo, elimind algunas de las
prohibiciones obsoletas relacionadas con las actividades de los accionistas y
administradores y, sobre todo, dio renovada fuerza a un principio efectivo de
libertad de contratacion. Por otra parte, mediante la utilizacion del método de
transplantes estructurales, esta ley también propicidé un entorno de aplicacion
novedoso en el que el arbitraje y la resoluciéon administrativa reemplazaron los
procedimientos judiciales ineficientes.

2. La creacion de este tipo de entidad ha modificado la practica empresarial
en Colombia. La SAS ha contribuido de forma dinamica a la regularizacion de miles
de empresas que, de no ser por las ventajas aportadas por la nueva ley, habrian
permanecido en un estado de total informalidad. Ademas, ha permitido a los

*

No=

w

El autor de las observaciones contenidas en el presente documento en relacion con una ley
modelo sobre las sociedades por acciones simplificadas es Francisco Reyes Villamizar.

El presente articulo es un resumen de los siguientes documentos del mismo autor:

The Colombian Simplified Corporation An Empirical Analysis of a Success Story in Corporate
Law Reform (noviembre de 2013), disponible en SSRN: http://ssrn.com/ y Modernizing Latin
American Company Law: Creating an All-Purpose Vehicle for Closely Held Business Entities —
The New Simplified Stock Corporation (9 de septiembre de 2011), Penn State International Law
Review, vol. 29, nim. 3, 2011, disponible en SSRN: http://ssrn.com/abstract=1925092 o
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1925092.

Diario Oficial N.47.194 de 5 de diciembre de 2008.

Colombia es un pais en desarrollo de América Latina. Tiene una economia de tamafio mediano
(la cuarta de América Latina después del Brasil, México y la Argentina). Segtin el Banco
Mundial, su PIB en 2012 fue de 369.800 millones de dolares de los Estados Unidos y ocupé el
30° lugar entre 214 paises en el indice del PIB (véase www.worldbankgroupcom).

El nombre de la entidad se tomo de la legislacion francesa relativa a la société par actions
simplifiée promulgada en 1994. Otras disposiciones legales de la SAS colombiana proceden
asimismo del modelo francés. Sin embargo, la entidad también se inspira en fuentes
estadounidenses y colombianas. De hecho, ciertas reformas iniciadas en Colombia hace

casi 20 afios (la Ley 222 de 1995), que tuvieron una repercusion limitada en la comunidad
empresarial, se revisaron e incorporaron en la Ley sobre la sociedad por acciones

simplificada (SAS).

V.13-88367



A/CN.9/WG.I/'WP.83

gobiernos locales y nacionales recaudar millones de dodlares en concepto de
impuestos. Al mismo tiempo, ha fomentado un crecimiento exponencial de los
derechos de franquicia recaudados por los registros mercantiles en todo el pais.
Las prestaciones de seguridad social y otros pagos a organismos estatales también
han registrado un aumento notable en los ultimos cinco afios gracias a este nuevo
tipo de entidad empresarial. Asimismo, en el contexto de las realidades comerciales
inéditas a que ha dado lugar la SAS, varios servicios contables, juridicos y gestores
han cobrado mayor auge. Aun mas importante es el impacto que esta nueva forma
societaria ha tenido en la creacion de empleos. Los analisis estadisticos indican que
con su introduccidon puede haberse reducido la tasa de desempleo. Segln el analisis
estadistico realizado por la Superintendencia de Sociedades, por lo menos dos
millones y medio de personas tienen empleo en las SAS existentes en distintas
partes del pais®.

3. La SAS ha desplazado todas las formas societarias tradicionales existentes
durante el periodo en que estuvo vigente el Coddigo Comercial de Colombia
de 1971>. Hoy en dia esas formas obsoletas representan menos del 4% del total de
entidades empresariales que inscriben estatutos ante los 52 registros mercantiles del
pais. Por ello, no es sorprendente que el 96,6 % restante de las nuevas
constituciones de empresas corresponda a la creacion de sociedades por acciones
simplificadas. Esto se debe probablemente al cardcter formalista de la reglamentacion
anterior y al reducido costo de transaccion, la estructura simplificada y la flexibilidad
contractual de la SAS. Ademas, este nuevo tipo de entidad ha dado impetu a la
innovacion desde el punto de vista juridico y fomentado la aparicion de nuevas
estructuras empresariales que era dificil concebir en el pasado reciente debido a la
rigidez reglamentaria del Codigo de Comercio.

4. La legislacion colombiana relativa a la SAS constituye un régimen juridico
sencillo pero amplio que regula las relaciones entre los accionistas y otros
participantes en la empresa y entidades externas a la sociedad, asi como entre los
propios participantes. Ese régimen dota a la nueva entidad de personalidad juridica
y prevé la titularidad de los inversionistas y la plena responsabilidad limitada. Los
participantes en la sociedad pueden gozar de todas estas disposiciones desde un
principio mediante un rapido procedimiento de constitucion. En lo que respecta a las
relaciones con terceros externos a la sociedad, la ley prevé un régimen excepcional de
responsabilidad aplicable a los accionistas por el que se desestima la personalidad
juridica, aunque solo en caso de abuso o fraude.

5. La Ley 1258 de 2008 también tenia por objeto evitar un comportamiento
oportunista por parte de los accionistas mayoritarios, directores y oficiales.
Al sustituir la reglamentacién ex ante por normas juridicas ex post, la ley ha
permitido realizar un examen mas detallado de las actividades de los socios. Normas
como el requisito de buena fe y la obligacion fiduciaria de los directores y oficiales
(aplicables también a los accionistas mayoritarios) tienen por objeto promover un
comportamiento honesto en las actividades cotidianas de la sociedad. Para que estas
nuevas normas sean viables se ha establecido un innovador régimen de aplicacion

IN

Informe presentado por el Superintendente Adjunto de Estudios Econdmicos,

Bogota, septiembre de 2013.

Esos tipos de entidades fueron: 1) la sociedad colectiva; 2) la sociedad anonima; 3) la sociedad
de responsabilidad limitada; 4) la sociedad en comandita simple; y 5) la sociedad en comandita
por acciones.

w
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de la ley. Un tribunal altamente especializado en derecho de sociedades cuyo fallo
final se obtiene en un plazo medio de cuatro meses ha reemplazado a un sistema
judicial corrupto e ineficiente caracterizado principalmente por litigios prolongados.

6. Dentro de este marco juridico avanzado, cabe esperar que con el tiempo
disminuya el gran numero de ventajas privadas de las que suelen gozar los
accionistas mayoritarios gracias al control que ejercen. Este cambio cualitativo
permitiria una distribucién mas razonable de los beneficios econémicos entre todos
los socios. Se espera asimismo que en un futuro cercano los accionistas minoritarios
puedan sacar provecho de las funciones de supervision y gestion de los socios
mayoritarios sin quedar expuestos al riesgo exponencial de expropiacion. De esta
forma, los posibles efectos distributivos que puedan derivarse de un entorno de
reglamentacion empresarial mas flexible se veran oportunamente frustrados por la
aplicacion eficiente de las normas antes mencionadas.

7. El punto de partida de la propuesta original relativa a la sociedad por acciones
simplificada fue la idea de facilitar la formalizacion de las entidades empresariales y
actualizar el régimen juridico a fin de aplicar enfoques innovadores en el ambito del
derecho de sociedades. A tal fin, fue preciso hacer una profunda revision critica del
marco juridico del derecho de sociedades previamente en vigor. Este andlisis se
realiz6 utilizando una metodologia funcional de derecho comparativo y aplicando
nociones pertinentes del andlisis econémico del derecho. Como era de esperar, los
resultados de esa evaluacion revelaron la ineficacia de la mayoria de las
disposiciones vigentes del derecho de sociedades y la necesidad de reformular los
marcos juridico e institucional®.

8. Tras la promulgacion de esa ley, la comunidad empresarial no tarddo en
reaccionar favorablemente ante el nuevo entorno juridico. La SAS no solo ha
modificado la practica empresarial en Colombia, sino que ha aportado cambios
notables a la cultura juridica. Este nuevo tipo de asociacion empresarial ha suscitado
nuevas reformas legislativas en relacion con otras instituciones tradicionales que
aun figuraban en los viejos codigos y leyes de Colombia?. Es sorprendente que
hasta 2008 los juristas estimasen que esas disposiciones obsoletas eran apropiadas
para el entorno empresarial local y aclamasen unanimemente esa legislacion
anticuada. Solo a partir de la revolucidon que representd la SAS existe una creciente
toma de conciencia sobre la necesidad de revisar las instituciones juridicas
anacronicas que todavia hoy obstaculizan el comercio y constituyen una barrera
para el desarrollo econdémico.

9. La Ley 1258 de 2008 también representa un avance en materia de técnica
legislativa. Aunque la Ley sobre la sociedad por acciones simplificada esta
vinculada a la anterior legislacion general sobre el derecho de sociedades,
la aplicacion de cualquier regla contenida en esas normativas tradicionales tiene
caracter excepcional y se recurre a ella unicamente para colmar las lagunas cuando
las partes no han establecido disposiciones especificas en los estatutos. De hecho,

[}

N

Véase Francisco Reyes, Latin American Company Law, Reshaping the Closely Held Entity
Landscape, Durham, Carolina Academic Press, 2013.

Por ejemplo, la Ley 1429 de 2010 aporté cambios sustanciales a los procesos de disolucion y
liquidacion de las empresas. Siguiendo la tendencia iniciada con la SAS, esta nueva ley redujo
las formalidades innecesarias y establecio procedimientos agiles para la liquidacion de las
sociedades empresariales.
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laley sobre la SAS contiene normas generales de organizaciéon interna que
funcionan como disposiciones por defecto y son especialmente utiles para las partes
que carezcan de los conocimientos especializados, el tiempo o los recursos
necesarios para negociar contratos con empresas y acuerdos entre accionistas
concebidos para cada caso particular. A estos efectos, las oficinas del Registro
Mercantil de Colombia han formulado y aplicado estatutos modelo que utilizan
frecuentemente las PYME de todo el pais. De esta forma, los empresarios pueden
reducir considerablemente los gastos de transaccion y proceder a la constitucion de
la sociedad sin tener que recurrir a costosos asesoresS.

10. Como es natural, el mecanismo de aceptacion explicita previsto en la SAS
también permite a los participantes privados hacer caso omiso de las disposiciones
estandar contenidas en estatutos modelo y formular acuerdos minuciosos apropiados
para empresas de mayor complejidad. Las disposiciones habilitantes de cardcter no
vinculante de la Ley 1258 han fomentado la contratacion privada y propiciado la
innovacion en materia de derecho de sociedades en todo el pais. Ademas del tipo de
acuerdo basado en clausulas estandar utilizado mayoritariamente para la constitucion
de nuevas empresas, los abogados estan cada vez mdas preparados para formular
estructuras juridicas novedosas adaptadas a un entorno empresarial mas sofisticado.

11. La SAS colombiana ha representado una mejora considerable en cuanto a la
reduccion de los costes de transaccion y una mayor flexibilidad contractual de las
partes empresariales. Conforme a este criterio, la Ley 1258 de 2008 exige que se
cumplan ciertas formalidades solo con respecto a cuestiones que incidan en el
funcionamiento del mercado. Ademds, promueve la contrataciéon privada, fomenta la
redaccion de acuerdos innovadores entre accionistas y facilita la capitalizacion
empresarial mediante la emision de toda clase de valores.

12. Este nuevo tipo de entidad empresarial también se propone cambiar radicalmente
el ineficiente entorno de aplicacion al promover una jurisdiccion especializada en la
que los jueces competentes y honestos resuelvan las cuestiones de forma Aagil.
El efecto disuasorio de las resoluciones dictadas por esa jurisdiccién en un breve
periodo ha tenido repercusiones sin precedentes en la comunidad empresarial.
La conviccidon de que la justicia se pondra del lado de los que observan las reglas y
castigard prontamente a los que las incumplen es una seflal de que los mecanismos
de gobernanza corporativa funcionan al menos en el contexto de las sociedades
anonimas de capital cerrado. Sin embargo, aun estd por verse si a la larga este
sistema de aplicacion tendra un impacto directo en el costo del capital.

13. Cinco afios después de la promulgacion de la Ley 1258 de 2008, el éxito de la
sociedad por acciones simplificada ha rebasado todas las expectativas. Los buenos
resultados de la SAS colombiana, evaluados empiricamente tanto en el entorno
juridico como en el empresarial, pueden atribuirse al caracter claro y simplificado
de las disposiciones sustantivas que rigen su constitucion y funcionamiento y a la
eficiencia de la jurisdiccion especializada que se establecié inmediatamente después
de la promulgacion de la ley sobre la SAS.

8 Véase, por ejemplo, www.ccb.org.co.
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14. La SAS colombiana puede perfectamente convertirse en un producto de
exportacion. Es el resultado de una combinacién de enfoques del derecho
consuetudinario y del derecho civil aplicados a las asociaciones empresariales.
En vez de adherirse a un dogma o a la tradicién establecida, refleja las necesidades
econdmicas del empresario comuin y ofrece efectivamente soluciones claras y
razonables para reducir las barreras de entrada, mitigar los problemas de
organizacidén y proporcionar mecanismos rapidos de soluciéon de controversias. Esta
legislacion también se propone brindar soluciones a problemas organicos comunes a
la mayoria de los paises sin tener que aplicar las modalidades de propiedad
particulares de cada jurisdiccion. Por esta razéon, el Comité Juridico de la
Organizacion de los Estados Americanos ha recomendado a todos los paises de
América que adopten una ley modelo sobre la sociedad por acciones simplificada,
sefialando que existen argumentos convincentes a favor de la introduccion de
reformas legislativas que permitan la creacion de esas formas empresariales
innovadoras para promover el crecimiento econémico®.

La Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada

15. Si bien la sociedad por acciones simplificada deriva su nombre de la société
par actions simplifiée francesa, se asemeja mucho a las entidades empresariales
hibridas establecidas en los Estados Unidos y el Reino Unido en afios recientes.
La entidad empresarial propuesta tiene por objeto proporcionar flexibilidad contractual y
a la vez conservar las ventajas de la responsabilidad limitada y la division de activos.
El marco basico de la Ley Modelo sobre la SAS se funda en los cinco pilares
siguientes: i) responsabilidad limitada plena; ii) requisitos de constitucion sencillos;
iii) flexibilidad contractual; iv) estructura organica flexible; y v) transparencia
fiscallo.

16. El proposito de la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada
—formulada sobre la base del ejemplo colombianol] no es efectuar una modificacion
parcial de las formas empresariales tradicionales reglamentadas en los codigos y
leyes nacionales!!l. Por el contrario, es recomendable promulgarla por separado
mediante legislacion que pueda vincularse al régimen vigente!2. De este modo,
la SAS tendra que competir con otras formas societarias.

Flexibilidad para reglamentar las relaciones entre los accionistas

17. Conforme al modelo de sociedad por acciones simplificada, los accionistas
tienen amplia flexibilidad para reglamentar libremente sus relaciones con arreglo a
un conjunto de disposiciones habilitantes que incluyen normas estandar de

9 Véase David P. Stewart, Recomendaciones sobre la propuesta de proyecto de ley modelo sobre
la sociedad por acciones simplificada, OEA, 79* sesion ordinaria, agosto de 2011.
Francisco Reyes Villamizar preparo la Ley Modelo del Comité Juridico de la OEA tomando
como modelo la Ley 1258 de Colombia.

10 Véase la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, ef seq., anexo, infra.
11 Como los codigos comerciales y la legislacién en materia de derecho de sociedades existentes

en distintos paises de esta region.

12 Véase Joseph A. McCahery y Eric P.M. Vermeulen, McCahery, Joseph A., Vermeulen, Erik P.

M., Hisatake, Masato y Saito, Jun, The New Company Law — What Matters in an Innovative
Economy? (septiembre de 2006), ECGI — Law Working Paper No. 75/2006, pag. 20.
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organizacién interna que las partes pueden no adoptar, sustituyéndolas por
disposiciones hechas a medida de sus necesidades, de ser necesario!3. Por tanto,
la proteccion de los accionistas puede asegurarse recurriendo a mecanismos de
caracter contractual. De este modo es posible atenuar el antagonismo entre
accionistas mayoritarios y minoritarios mediante negociaciones ex ante. Los gastos
de agencia también pueden reducirse en la medida en que los accionistas pueden
satisfacer sus intereses contractuales incluyendo disposiciones especificas en los
documentos societarios. A tales efectos, la Ley Modelo no solo propone
disposiciones habilitantes, sino que ademas refuerza la aplicabilidad de los acuerdos
entre accionistas. Gracias a este ultimo mecanismo, es posible lograr cierto grado de
equilibrio entre los accionistas mediante disposiciones cuidadosamente elaboradas
en las que los derechos y las obligaciones pueden formularse de modo que permitan
determinar con precision las expectativas previas de todos los participantes en la
empresa. Asi pues, en los acuerdos entre accionistas pueden incluirse clausulas que
prevean derechos de arrastre o de acompafiamiento, opciones de venta (puf) o de
compra (call) y acuerdos de adquisicion de la participacion mayoritaria de la
sociedad. Conforme a la teoria del contrato incompleto, esta mayor libertad
contractual, complementada por mecanismos supletorios en el marco de un proceso
de resolucidon eficiente, tiene por objeto mejorar la capacidad de solucion de
controversias de los accionistas!4.

2. Introduccion del camplimiento especifico

18. De conformidad con la teoria de los transplantes estructurales'>, se prevé el
recurso del cumplimiento especifico a fin de garantizar la debida aplicacion de tales
acuerdos en caso de quiebra. Ademas, la Ley Modelo incorpora una reglamentacion
amplia basada en la teoria del abus de droit (abuso de derecho), extrapolada de la
jurisprudencia francesa relativa al derecho de sociedades!®.

13 Ve¢ase, por ejemplo, la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 17,
anexo, infra (en la que se estipula que “los accionistas podran organizar libremente la estructura
y el funcionamiento de una sociedad por acciones simplificada mediante la inclusion de
disposiciones pertinentes en los estatutos. A falta de disposiciones especificas al respecto,
la asamblea de accionistas o el accionista unico, segin proceda, estaran facultados para ejercer
todas las atribuciones otorgadas legalmente a las asambleas de accionistas de sociedades
anonimas, mientras que la administracion y representacion de la sociedad por acciones
simplificada estaran a cargo del representante legal”).

14 V¢ase William Bratton et al., Comparative Corporate Governance and the Theory of the Firm:
The Case Against Global Cross-Reference, 38 Colum. J. Transnat’l L., pags. 273 y 274 (1999).

15 Ese concepto supone que para importar una norma no basta simplemente con incorporar, en el
pais que la toma prestada, principios o disposiciones sustantivos que funcionan correctamente
en la jurisdiccion extranjera de donde procede. Junto con esas normas sustantivas también es
preciso incorporar las reglas (de procedimiento o de otra indole) y los factores que hacen que
esas disposiciones funcionen debidamente, teniendo en cuenta todas las circunstancias que
determinan su eficiencia y aplicabilidad. Véase Katharina Pistor et al., “Fiduciary Duty in
Transitional Civil Law Jurisdictions”, en Global Markets. Domestic Institutions, Corporate Law
and Governance in a New Era of Cross-Border Deals, Nueva York, Columbia University
Press, 2003, pags. 77 a 106.

16 Alexis Constantin, Droit des sociétés, droit commun et droit spécial des sociétés, 2* edicion,
Paris, Dalloz, 2005, pag. 85.
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19. Conforme a esa teoria, los accionistas pueden iniciar acciones judiciales o
presentar demandas de arbitraje, no solo por abusos cometidos por los accionistas
mayoritarios sino también por los socios minoritarios que hayan tenido ese tipo de
conducta, asi como por abusos relacionados con la participacion en bloques
simétricos (es decir, la propiedad dual sobre la base de una distribucién del 50%
para cada una de las partes)!”?. La accion por abuso de derecho puede dar lugar a una
indemnizacion de la parte agraviada por dafios y perjuicios, asi como a la anulaciéon
del acto abusivo. Las obligaciones fiduciarias de cuidado y lealtad también pueden
ser aplicables a los oficiales y directores de la SAS. Para completar el panorama de
las protecciones derivadas del derecho de sociedades, la Ley Modelo prevé la
aplicacion de la doctrina del testaferro, segun la cual toda persona que de hecho se
atribuya funciones directivas sin ser administrador o director legalmente designado
puede ser sancionada con arreglo a las obligaciones fiduciarias como si gozara
efectivamente de esas atribuciones!8.

Levantamiento del velo corporativo para hacer extensiva la responsabilidad al
accionista mayoritario

20. Aunque la responsabilidad limitada es una de las caracteristicas principales de
la SAS, la Ley Modelo prevé la desestimacion de la personalidad juridica a fin de
hacer recaer la responsabilidad en los accionistas mayoritarios en caso de fraude o
abuso!®. Este procedimiento ha de iniciarse ante una jurisdiccion especializada o un
grupo de arbitraje que garantice a los acreedores agraviados una solucion rapida de
caracter mas técnico en comparacion con los regimenes corrientes de solucion de
controversias a cargo de tribunales civiles29.

21. La SAS es de utilidad tanto para los empresarios locales como para los
inversionistas extranjeros. La Ley Modelo se propone colmar el vacio legislativo
existente en toda la region con respecto a las formas empresariales hibridas,
asi como reducir los costes de transacciéon y ofrecer a los empresarios suficiente
flexibilidad para la contratacion privada en una forma societaria multifuncional
apropiada para toda clase de operaciones?!.

17 Ibid.

18

20

2

Véase la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 27 1), anexo, infra.
(“Las personas naturales o juridicas que, sin ser administradores o directores de una sociedad
por acciones simplificada, se inmiscuyan en una funcién o actividad relacionada con la
administracion, direccidon u operacion de la sociedad, estaran sujetas a las mismas
responsabilidades aplicables a los directores y oficiales de la sociedad.”)

Véase la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 41, anexo, infra.
(“La personalidad juridica podra desestimarse cuando la sociedad por acciones simplificada se
utilice con fines fraudulentos. Por tanto, los accionistas, directores y administradores podran ser
solidaria e individualmente responsables en caso de fraude o cualquier otro acto ilicito
perpetrado en nombre de la sociedad.”)

Véase la Ley 1258 de 2008 de Colombia, articulo 40 (Resolucidon de conflictos societarios),
relativo al arbitraje y los procedimientos especializados para la sociedad por acciones
simplificada de Colombia.

Por ejemplo, con arreglo al articulo 5 5) de la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones
Simplificada, los constituyentes pueden estipular en los estatutos de la sociedad que ésta podra
realizar cualquier actividad licita a menos que las partes hayan restringido su objeto social.

V.13-88367
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4. Aspectos especificos de 1a Ley Modelo sobre la SAS

22. El caracter habilitante de la mayoria de las disposiciones relativas a la SAS es
particularmente pertinente en vista de la capacidad de las partes para formular
libremente cualquier cldausula que les permita neutralizar el tipo de problemas de
agencia que suele caracterizar a las sociedades que no cotizan en bolsa22.
Al disponer de esa gran libertad contractual, los accionistas no tienen que recurrir a
contratos empresariales estandarizados. De esta forma es posible fomentar la
creatividad e innovacion en relacion con nuevas estructuras societarias.

a) Naturaleza y personalidad juridica

23. En primer lugar, la SAS es una entidad empresarial que puede ser creada
mediante ejecucién de un contrato o la firma de un documento de constituciéon por
un accionista Unico?3. Esta caracteristica tiene por objeto proporcionar a los
inversores un alto nivel de flexibilidad. La entidad empresarial se presta ya sea para
la creacion de sociedades pequefias con un solo miembro o de grandes empresas con
multiples propietarios, incluidas entidades que forman parte de grupos de empresas.
La SAS puede servir para cualquier empresa, independientemente del ntimero de
accionistas que la constituyan o que adquieran acciones en una etapa ulterior2+.
De hecho, mientras subsista un accionista, la entrada o salida de accionistas no
puede afectar la continuidad de la sociedad. De este modo, las normas anticuadas
que requerian un numero minimo y maximo de accionistas han quedado
completamente superadas.

24. La personalidad juridica de la SAS entra en vigor una vez que el documento de
constitucion (escritura privada o publica) se inscribe en el Registro Mercantil.
La inscripcion de la sociedad por acciones simplificada tiene caracter
“constitutivo”, dado que determina la regularidad de la asociacion empresarial, los
beneficios derivados de la division de los activos y la responsabilidad limitada. Esta
previsto que la inscripcion de la SAS se pueda realizar en linea. Por tanto,
el régimen de la SAS excluye las certificaciones notariales y otras formalidades
engorrosas.

25. Es necesario hacer hincapié en que la SAS no estd concebida para cotizar en
bolsa de valores. La SAS es un tipo de asociacion empresarial disefiada para
estructurar las empresas de capitas cerrado. La amplia flexibilidad contractual que
permite incluir disposiciones relativas a la exclusién de accionistas, acciones con
derecho de voto multiple, y severas restricciones a la transferencia de acciones,
entre otras cosas, puede ser incompatible con las directrices de proteccion de los
inversionistas que son obligatorias en las sociedades admitidas a cotizar en bolsa.
Por esas mismas razones, la ley sobre la SAS francesa no permite la posibilidad de

22 Véase, por ejemplo, la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 5 7),
segun el cual las partes gozan de considerable libertad para formular disposiciones sobre la
administracion y conduccion de las actividades de la sociedad, siempre y cuando se nombre por
lo menos a un representante legal encargado de gestionar los asuntos de la sociedad ante
terceros.

23 Véase la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 5, anexo, infra.

24 Jbid.
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b)

recaudar recursos procedentes de ahorros privados obtenidos en el mercado de
valores (appellation publique a I’épargne)3>.

Constitucion y prueba de existencia

26. La Ley Modelo dispone que la SAS puede constituirse mediante contrato o
acto de un accionista unico2. Este enfoque tiene la finalidad de obviar el antiguo
debate, tan frecuente en América Latina e incluso en paises de Europa continental,
sobre la denominada sociedad unipersonal. Este importante avance es de gran
utilidad para la estructuracion de grupos empresariales en los que todo el control
corporativo puede estar centralizado en una sola sociedad matriz.

27. Entre otras cosas, la Ley Modelo se propone reducir los procedimientos y
tramites administrativos y burocraticos necesarios para la constituciéon de una
sociedad. Las disposiciones correspondientes tienen por objeto reducir las barreras
de entrada para facilitar la creaciéon de nuevas empresas y mitigar el impacto de los
costes de transaccion?’. En consecuencia, el procedimiento requerido para constituir
una SAS se ha limitado a la inscripcion del documento de constitucion en el registro
mercantil del pais. En su articulo 5, la Ley Modelo dispone que una sociedad por
acciones simplificada “se constituird mediante contrato o acto de un accionista
unico que se hara constar por escrito”?8. Conforme a esa misma disposicion,
el documento de constitucidon “se inscribird en el Registro Mercantil”2°.

28. Con arreglo a la Ley Modelo sobre la SAS, las partes pueden definir el objeto
social de la sociedad sin restriccion alguna30. Este enfoque se considera mas
conveniente a la luz de consideraciones de eficiencia. Esta caracteristica supone una
diferencia significativa en cuanto a la concepcién econdémica de la sociedad
anonima. En el contexto del régimen de finalidad no restringida, los administradores
gozan de un mayor grado de autoridad discrecional para dirigir la sociedad. No es
necesario modificar los estatutos de la sociedad cada vez que surge una nueva
oportunidad empresarial.

29. Es cierto que al ampliar el alcance de las actividades comerciales que puede
realizar la sociedad se aumenta el impacto de la doctrina de ultra vires que ha
permeado la mayoria de las jurisdicciones latinoamericanas. En efecto, la tradicional
“teoria de la especialidad”, segun la cual los socios deben definir de modo
restrictivo el objeto social en los documentos fundacionales, también ha dado lugar
a litigios complicados y prolongados. El corolario de esa teoria de la especialidad
estd estrechamente vinculado a los criterios basados en la doctrina de ultra vires,
dado que todo acto que rebase el objeto social de la empresa se considera nulo y sin
efecto. Esta consecuencia juridica surge de la falta de capacidad juridica para
realizar cualquier actividad que no esté contemplada en el objeto social. Como
resulta evidente en el contexto de la SAS, las partes pueden hacer caso omiso de

25

26
27
28
29
30

Véase Dominique Vidal, Droit des Sociétés 585 (Paris, L.G.D.J. 2006) (fecha de publicacion
original).

Véase la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulos 5 y 6, anexo, infra.
Ibid.

Ibid.

Ibid.

En el documento se utiliza la frase “cualquier actividad licita”, véase la Ley Modelo sobre la
Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 5 5), anexo, infra.
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esta norma por defecto y prever en los estatutos de la sociedad un objeto social
restringido, con una definiciéon de las principales actividades econdémicas de la
sociedad en cuestion, lo que a su vez determinard la capacidad juridica de la
entidad31.

¢) Aportaciones de capital y acciones

30. Uno de los aspectos mas pertinentes de la nueva ley guarda relacion con la
gran flexibilidad concedida a los empresarios que tienen la intencién de hacer
contribuciones en efectivo a la empresa. La SAS puede financiarse con cargo a
fuentes diversas, que son aun mas numerosas que los mecanismos de financiacion
disponibles para las sociedades anonimas tradicionales. Incluso si la SAS no puede
emitir acciones registradas en bolsa debido a su cardcter de sociedad andnima
cerrada arquetipica, la flexibilidad de su estructura de capital facilita el proceso de
recaudacion de recursos procedentes de agentes privados.

31. Conforme al articulo 9 de la Ley Modelo sobre la SAS, los accionistas pueden
asignar libremente valores numéricos al capital autorizado, suscrito y pagado de la
empresa32. Ese articulo dispone asimismo que el pago del capital suscrito se
efectuard dentro de un plazo de dos afios a partir de la fecha de suscripcion de las
acciones33. Las sociedades también pueden emitir distintas clases de acciones con
derechos diversos34. El articulo 9 dispone que la suscripcion y el pago del capital
podran realizarse “en condiciones distintas a las previstas en el Coédigo de
Comercio”35. Con arreglo al articulo 10 de la Ley Modelo sobre la SAS, las
sociedades también pueden emitir “acciones privilegiadas, con o sin derecho a
voto”. Esto abre multiples posibilidades para los empresarios, a los que
tradicionalmente ha estado vedado determinar libremente los derechos asociados a
las acciones emitidas en las sociedades anénimas de participacion cerrada3®.

32. Al conceder una gran flexibilidad a las sociedades para emitir diferentes clases
de acciones, la Ley Modelo sobre la SAS fomenta los procesos de obtencidon de
capital y, lo que es tal vez mas importante, facilita la administracién de los asuntos
de la sociedad por parte de los empresarios.

d) Organizacion de la sociedad

33. La simplificaciéon del funcionamiento y la estructura organica es un objetivo
importante de las formas societarias hibridas. La consecucion de esa meta permite
racionalizar los costos operacionales de la sociedad. En consecuencia, uno de los
principales aspectos del régimen juridico de la SAS es la creaciéon de una normativa
flexible que permita a los empresarios obviar disposiciones obligatorias previstas en
otros sistemas37. Ademas, el caracter habilitante de esta normativa otorga a los
accionistas una enorme libertad de organizaciéon. Segin Périn, en la reglamentacion
de la sociedad por acciones simplificada de Francia la combinacion de la libertad

31 Véase la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 5.5, anexo, infra.
32 Véase la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 9, anexo, infra.
33 Jbid.

34 Véase la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 10, anexo, infra.
35 Véase la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 9, anexo, infra.
36 Véase la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 10, anexo, infra.
37 Véase la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 5, anexo, infra.
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contractual con los elementos de las sociedades andnimas constituye un privilegio
sin precedentes en el ordenamiento juridico de ese pais38. Para cualquier agente
econdémico, la eleccion de la SAS como estructura empresarial refleja el deseo de
aumentar la eficiencia de la organizacion adaptdndola a las necesidades de los
accionistas3°.

34. La Ley Modelo sobre la SAS da plena libertad a los empresarios respecto de la
estructura orgénica interna de la sociedad. Esto tiene por objeto aliviar la carga
burocratica de la empresa reduciendo a un minimo sus oOrganos obligatorios.
El articulo 17 de la Ley Modelo dispone claramente que la estructura de la SAS
puede definirse libremente en sus estatutos, a saber: “Los accionistas podran
organizar libremente la estructura y el funcionamiento de una sociedad por acciones
simplificada mediante la inclusién de disposiciones pertinentes en los estatutos”49.
A falta de disposiciones estatutarias especificas al respecto, “la asamblea de
accionistas o el accionista Unico, segin proceda, estaran facultados para ejercer
todas las atribuciones otorgadas legalmente a las asambleas de accionistas de
sociedades anoénimas, mientras que la administracién y representacion de la
sociedad por acciones simplificada estaran a cargo del representante legal™4!.

35. De este modo, la asamblea de accionistas de la SAS mantiene una funcidén
preponderante que se refleja en la gran variedad de facultades de que dispone.
En consecuencia, las operaciones corporativas mas relevantes deben ser autorizadas
por la asamblea de accionistas o por el accionista unico. Concretamente, la
Ley Modelo, en su articulo 37, confiere a la asamblea la facultad de examinar y
aprobar “los estados financieros y los balances anuales” de la sociedad*2.
El representante legal de la sociedad deberd presentar estos documentos al 6rgano
superior de la entidad empresarial antes de la reunidn correspondiente de la
asamblea de accionistas. Ese mismo articulo dispone ademas que, cuando se trate de
sociedades con accionista Unico, este aprobard todas las cuentas de la sociedad y
dejard constancia de su aprobacidén en actas debidamente asentadas en el libro
correspondiente de la sociedad*3.

36. En los estatutos también se pueden crear otros Organos, como la junta
directiva, para que desempefien una parte de las actividades habitualmente
realizadas por la asamblea.

37. En su calidad de principal 6rgano rector de la sociedad, la asamblea determina
la politica empresarial, adopta decisiones de caracter estructural (transformaciones,
fusiones, escision, liquidacion, etc.), aprueba los estados financieros, distribuye las
ganancias y establece reservas*4. Conforme al enfoque general utilizado en la
Ley Modelo, la parte citada del articulo 17 constituye hasta cierto punto una norma
por defecto sujeta a la voluntad de las partes. Por tanto, es viable repartir algunas de
las facultades corporativas asignadas a la asamblea de modo diferente.

38 Pierre-Louis Périn, La Société par Actions Simplifiée: Etudes-Formules 11 (Joly Editions,

3% ed., 2008).

39 Jbid.
40 Véase la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 17, anexo, infra.
41 Jbid.
42 Véase la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 37, anexo, infra.
43 Ibid.
44 Véase la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 20, anexo, infra.
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e) Reuniones de la asamblea de accionistas

38. Las normas relativas al funcionamiento de la asamblea de accionistas también
presentan modificaciones importantes respecto de los enfoques tradicionales, habida
cuenta de que, también en este caso, la Ley Modelo pretende reducir los
formalismos innecesarios. A tal fin, los cambios propuestos simplifican las normas
existentes sobre la convocatoria a reuniones de accionistas, asi como las
disposiciones que rigen el quorum, las mayorias, la adopcion de medidas sin
celebracion de una reunidn, etc. Se trata de un cambio sumamente importante, pues
elimina una serie de requisitos basados en normas obsoletas que tradicionalmente
daban lugar a innumerables procesos judiciales centrados en estos aspectos
puramente formales.

39. Con miras a facilitar los procesos de adopcion de decisiones en la SAS, y
teniendo presente que esta constituye un instrumento util para la inversion
extranjera, la Ley Modelo dispone que las asambleas de accionistas podran
celebrarse en cualquier lugar, se trate o no del domicilio principal de la sociedad*>.
Otra forma en que la Ley Modelo trata de facilitar el funcionamiento de las
reuniones de accionistas es mediante la creacion de nuevos mecanismos de adopcion
de decisiones y la simplificacion de los mecanismos existentes a tales efectos?©.
En cualquier caso, dado que estas normas son habilitantes y no vinculantes, siempre
sera posible establecer otros requisitos respecto de determinadas medidas sin que
sea necesario celebrar una reunion*’. En lo que respecta a la convocatoria a reunion,
las partes pueden establecer distintos mecanismos y definir, dentro de limites
razonables, el plazo entre la recepcion del aviso de convocatoria y la fecha de la
reunioén. Segun lo dispuesto en el articulo 19 de la Ley Modelo, las reuniones
podran celebrarse “por conducto de cualquier dispositivo tecnolégico disponible o
mediante consentimiento escrito”#8. Una disposicion de esta indole prevé claramente la
aplicabilidad de cualquier medio de comunicacion tecnolégico disponible. La utilizacion
de estos dispositivos no podrd sino ir en aumento con el tiempo, a medida que las
economias y jurisdicciones locales pasen a estar mas integradas e interconectadas.
Conforme a la Ley Modelo sobre la SAS, los accionistas también pueden definir en
los estatutos qué organo de la sociedad estard facultado para formular el respectivo
aviso de convocatoria4®.

40. El mecanismo relativo a la renuncia a la convocatoria a una reunion de
accionistas constituye una gran innovacion de la sociedad por acciones simplificada.
Con arreglo al régimen general, la omision del aviso de convocatoria, o su
formulacion incorrecta, puede perturbar el funcionamiento interno de la sociedad.
En la practica, los accionistas de una sociedad andénima de participacion cerrada
(que a menudo son miembros de una misma familia) no suelen observar todas las

45 Véase la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 18, anexo, infra.

46 Véase la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 19, anexo, infra.

47 Véase Claude Penhoat, Droit des Sociétés 303 (AENGDE 5% ed., 1998). Claude Penhoat sugiere
diversas formas de deliberaciones en el contexto de la estructura de la SAS francesa, incluidos
el voto directo por los accionistas presentes en la reunion, el voto por correspondencia, el voto
por poder, y cualquier otro método. Este autor afiade que las condiciones relativas al quorum y
la mayoria se definen libremente en los estatutos, a excepcion de algunas decisiones que
requieren la unanimidad. /bid.

48 Véase la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 19, anexo, infra.

49 Véase la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 20, anexo, infra.
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I11.

formalidades requeridas para convocar una reuniéon de la asamblea de accionistas.
Sin embargo, esto no tendra consecuencias adversas para los accionistas, puesto que
en la préctica estos estaran plenamente informados de los asuntos que han de
tratarse en la asamblea. Por tanto, es razonable que puedan valerse del mecanismo
de renuncia a la convocatoria, que antes habria constituido una violacion
inaceptable de las formalidades necesarias para convocar una reunién de
accionistas. Asi pues, por ejemplo, si tras una asamblea en la que hubo quorum
suficiente (aunque no universal) y se adoptaron decisiones con la mayoria necesaria
se determina que los accionistas ausentes no fueron convocados debidamente, esta
omision de las formalidades de convocatoria puede subsanarse mediante una simple
comunicacion escrita dirigida al representante legal de la sociedad. El tnico
requisito a estos efectos es que esa comunicacion escrita se presente a la sociedad
antes, durante o después de la sesion correspondiente.

41. En el mismo sentido de establecer un régimen de SAS mas eficaz y
equilibrado que el existente en otras formas societarias, la Ley Modelo propone la
creacion de un sistema de validacion implicita de las decisiones adoptadas por la
asamblea cuando el aviso de convocatoria enviado a todos o algunos de los
accionistas presentes en la asamblea hubiese sido irregular o no se hubiese
cursado>9. De hecho, incluso si no fueron convocados a la asamblea, la ley presume
que esos accionistas que asistieron a dicha reunidon renunciaron a su derecho a ser
convocados. No obstante, conforme al articulo 21 de la Ley Modelo sobre la SAS,
los accionistas presentes pueden exigir el debido aviso de convocatoria antes de que
la reunién se lleve a cabo>!. Esa disposicion prevé que “aunque no hayan recibido
una convocatoria a reuniéon, se entenderd que los accionistas que asistan a una
determinada asamblea de accionistas han renunciado al derecho a ser convocados, a
menos que declaren lo contrario antes de que se celebre la reunion”s2.

42. En resumen, la rigidez de la reglamentacion vigente en las jurisdicciones de
América Latina se ve atenuada a este respecto por la introduccion de normas
juridicas innovadoras que facilitan la comunicacion eficaz entre los accionistas, asi
como por la posibilidad otorgada a los empresarios de hacer caso omiso de
anulaciones y otras sanciones legales innecesarias cuando esa omision no tenga
ninguna consecuencia adversa.

Conclusion

43. La legislacion colombiana sobre la SAS ha demostrado ser un marco
apropiado para el funcionamiento de todo tipo de sociedades andnimas de
participacion cerrada. La ley que dio lugar a la creacidon de esta forma societaria fue
el resultado de una combinacion de tipos de entidades corporativas modernas
basadas respectivamente en el derecho consuetudinario y en el derecho civil. Cinco
afios después de la promulgacion de la Ley 1258 de 2008 de Colombia, resulta
evidente que es posible efectuar cambios de gran impacto a partir de una reforma
relativamente sencilla de las disposiciones del derecho de sociedades que han
quedado obsoletas.

50 Véase la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada, articulo 21, anexo, infra.
51 Jbid.
52 Jbid.
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44. La constitucion de mas de 200.000 sociedades por acciones simplificadas
durante los primeros cinco afios desde la promulgacién de dicha ley es una muestra
elocuente de la utilidad de las nuevas estructuras corporativas dotadas de
flexibilidad y de modalidades de constitucion simplificadas. Gracias a la SAS,
Colombia ha logrado niveles superiores de formalizacion econdmica, acceso al
crédito y la inversion, una mayor recaudaciéon de impuestos y la creacion de nuevos
empleos.

45. El experimento de la SAS puede ser provechoso para otros paises si se
reproduce de forma apropiada. Podria ser particularmente util en las economias en
desarrollo y economias emergentes, que necesitan cada vez mas contar con
estructuras corporativas flexibles y de facil funcionamiento. El éxito de la SAS
demuestra claramente que la comunidad empresarial prefiere la flexibilidad a un
paternalismo obsoleto y equivocado.

46. Sin embargo, para poder introducir reformas que promoveran un mayor
bienestar, como la creaciéon de la sociedad por acciones simplificada, habria que
apartarse de los caminos trillados y liberarse de la influencia de ciertos grupos de
presion y tradiciones juridicas volcadas hacia el pasado. Para lograrlo, seria
sumamente util elaborar y promover una ley modelo sobre la SAS. Un instrumento
de esta indole podria ser el punto de partida para poner en marcha procesos
legislativos encaminados a modificar el derecho de sociedades en varios paises.
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Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada
Capitulo I

Disposiciones generales

Articulo 1. Naturaleza. — La sociedad por acciones simplificada es una persona
juridica con fines de lucro, cuya naturaleza serd siempre comercial
independientemente de las actividades enunciadas en su objeto social.

Articulo 2. Responsabilidad limitada. — La sociedad por acciones simplificada
podra constituirse por una o varias personas naturales o juridicas.

Los accionistas solo seran responsables hasta el monto de sus respectivos aportes
prometidos a la sociedad por acciones simplificada.

A reserva de lo previsto en el articulo 41 de la presente Ley, los accionistas no seran
responsables de las obligaciones laborales, tributarias o de otra indole que contraiga
la sociedad.

No existira relacion laboral entre una sociedad por acciones simplificada y sus
accionistas, a menos que ello se haga constar explicitamente en un acuerdo a tal
efecto.

Articulo 3. Personalidad juridica. — Una vez inscrito el documento de
constitucion en el Registro Mercantil [incluir el nombre de la oficina del registro de
sociedades correspondiente], la sociedad por acciones simplificada pasard a ser una
persona juridica separada y distinta de sus accionistas.

Articulo 4. Imposibilidad de cotizar en bolsa. — Las acciones y demas valores
que emita una sociedad por acciones simplificada no podran cotizarse en bolsa ni
negociarse en ningun mercado de valores.

Capitulo I1

Constitucion y prueba de existencia

Articulo 5. Contenido del documento de constitucion. — La sociedad por
acciones simplificada se constituira mediante contrato o acto de un accionista tnico,
que se hard constar por escrito. El documento de constitucion se inscribira en el
Registro Mercantil [incluir el nombre de la oficina del registro de sociedades
correspondiente], e incluira lo siguiente:

1) El nombre y domicilio de cada accionista;

2)  El nombre de la sociedad, seguido de las palabras “sociedad por acciones
simplificada”, o de la abreviatura S.A.S.;

3) El domicilio de la sociedad;

4) La fecha exacta de disolucion de la sociedad por acciones simplificada, si
esta ha de disolverse en una fecha determinada;
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5) Una descripciéon clara y completa de las principales actividades
empresariales que han de incluirse en el objeto social, a menos que se
estipule que la sociedad podra realizar cualquier actividad licita;

6) El capital autorizado, suscrito y pagado, asi como el numero y las
distintas clases de acciones que han de ser emitidas, su valor nominal y
las condiciones en que se efectuara el pago;

7)  Cualesquiera disposiciones relativas a la administraciéon y conduccion de
las actividades de la sociedad, junto con el nombre y las atribuciones de
cada uno de sus administradores. La sociedad por acciones simplificada
debera tener por lo menos un representante legal encargado de gestionar
los asuntos de la sociedad ante terceros.

No se exigird ninguna otra formalidad para la constitucion de la sociedad por
acciones simplificada.

Articulo 6. Certificacion. — El Registrador Mercantil [incluir el nombre de la
oficina del registrador de sociedades correspondiente] certificara la legalidad de las
disposiciones estipuladas en el documento de constitucion, asi como de sus
eventuales modificaciones.

El Registrador solo denegarda la inscripcion del documento en caso de
incumplimiento de los requisitos previstos en el articulo 5. La decision del
Registrador se dard a conocer dentro de los tres dias de solicitada la inscripcion.
Toda decision denegatoria solo podra recurrirse mediante una nueva audiencia ante
el Registrador.

Una vez aprobado el documento de constitucion por el Registrador Mercantil, no
podra impugnarse la existencia de la sociedad por acciones simplificada y el
documento de constitucién pasard a constituir los estatutos de la sociedad por
acciones simplificada.

Articulo 7. Sociedad de hecho. — Si el documento de constitucion de la sociedad
no ha sido debidamente aprobado por el Registrador Mercantil [incluir el nombre de
la oficina del registrador de sociedades correspondiente], la presunta sociedad se
considerara una sociedad de hecho. En consecuencia, los socios seran solidaria e
individualmente responsables de todas las obligaciones contraidas por la sociedad.
Si la sociedad consta de un solo miembro, este responderd de todas las obligaciones
que contraiga la sociedad.

Articulo 8. Prueba de existencia de la sociedad. El certificado expedido por el
Registrador Mercantil [incluir el nombre de la oficina del registrador de sociedades
correspondiente] constituira prueba concluyente de la existencia de la sociedad por
acciones simplificada y de las disposiciones estipuladas en el documento de
constitucion.

Capitulo III

Reglas especiales sobre el capital suscrito y pagado y las acciones

Articulo 9. Suscripcion y pago del capital. — La suscripcion y el pago del capital
podran realizarse en condiciones distintas a las previstas en el Codigo de Comercio
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o la normativa de la sociedad [incluir el nombre del codigo, decreto, ley o
normativa pertinente]. En cualquier caso, el pago del capital suscrito se efectuara
dentro de un plazo de dos afios a partir de la fecha de suscripcion de las acciones.
Las reglas aplicables a la suscripcion y el pago del capital podran estipularse
libremente en los estatutos.

Articulo 10. Clases de acciones. — La sociedad por acciones simplificada podra
emitir diferentes clases o series de acciones, incluidas acciones privilegiadas, con o
sin derecho a voto. Las acciones podran ser emitidas por cualquier tipo de
consideracion, como contribuciones en especie o a cambio de mano de obra,
de conformidad con las condiciones estipuladas en los estatutos.

Todo derecho especial otorgado a los titulares de cualquier clase o serie de acciones
sera descrito o consignado al dorso de los certificados de acciones.

Articulo 11. Derechos de voto. — En los estatutos se describiran detalladamente
los derechos de voto correspondientes a cada clase de acciones. En ese documento
se indicara asimismo si el derecho de voto otorgado por cada accion a su titular es
singular o multiple.

Articulo 12. Transferencia de acciones a fiducias mercantiles. — Las acciones
emitidas por una sociedad por acciones simplificada podran ser transferidas a una
fiducia mercantil, siempre que en el libro de la sociedad se identifique a la
compaiiia fiduciaria, asi como a los beneficiarios efectivos y el porcentaje de los
derechos correspondientes.

Articulo 13. Restriccion de la transferencia de acciones. — Los estatutos podran
incluir una disposiciéon que prohiba la transferencia de acciones durante un periodo
no superior a diez afios, contados a partir de la fecha de emision de las acciones.
Este plazo solo podra prorrogarse con el consentimiento de todos los titulares de
acciones en circulacion.

Toda restriccion de la transferencia de acciones debera describirse o consignarse al
dorso de los certificados de acciones.

Articulo 14. Autorizaciéon para la transferencia de acciones. — Los estatutos
podran disponer que toda transferencia de acciones, o de alguna clase de acciones,
debera contar con la autorizacién previa de la asamblea de accionistas, otorgada por
voto mayoritario o por cualquier mayoria superior estipulada en los estatutos.

Articulo 15. Violacién de las restricciones impuestas a la transferencia de
acciones. — Toda transferencia de acciones efectuada en contravencion a lo
previsto en los estatutos sera nula.

Articulo 16. Cambio del control ejercido por accionistas de la sociedad. — Los
estatutos podran imponer a los accionistas de una sociedad la obligacion de
informar al representante legal de la sociedad por acciones simplificada respecto de
cualquier operacion que pueda suponer un cambio del control que ejercen dichos
accionistas.

Cuando se produzca tal cambio de control, la asamblea de accionistas podra, por
decision de la mayoria, excluir de la sociedad al accionista en cuestion.
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Ademas de la posibilidad de exclusion, el accionista que incumpla el deber de
informar de cualquier cambio de control podra ser sancionado a una reduccion del
20% aplicable al reembolso del justo valor de mercado de las acciones.

En el supuesto descrito en el presente articulo, toda decision relativa a la exclusion
de accionistas, asi como a la determinacion de eventuales sanciones, requerird la
aprobaciéon de la asamblea de accionistas por voto mayoritario. El voto del
accionista en cuestion no se tendré en cuenta en la adopcion de esas decisiones.

Capitulo IV

Organizacion de la sociedad por acciones simplificada

Articulo 17. Organizacién. — Los accionistas podran organizar libremente la
estructura y el funcionamiento de una sociedad por acciones simplificada mediante
la inclusion de disposiciones pertinentes en los estatutos. A falta de disposiciones
especificas al respecto, la asamblea de accionistas o el accionista Unico, segun
proceda, estaran facultados para ejercer todas las atribuciones otorgadas legalmente
a las asambleas de accionistas de sociedades andnimas, mientras que la
administracion y representacion de la sociedad por acciones simplificada estaran a
cargo del representante legal.

Cuando el numero de accionistas se hubiese reducido a uno solo, ese accionista
estard facultado para ejercer las facultades de todos los oOrganos societarios
existentes.

Articulo 18. Reuniones. — Las reuniones de accionistas podran celebrarse en
cualquier lugar designado por los accionistas, se trate o no de la sede de la sociedad.
Para estas reuniones sera suficiente el quorum normal previsto en los estatutos,
conforme a lo dispuesto en el articulo 22 infra.

Articulo 19. Reuniones mediante dispositivos tecnolégicos o consentimiento
escrito. — Las reuniones de accionistas podran celebrarse por conducto de
cualquier dispositivo tecnologico disponible o mediante consentimiento escrito.
Las actas de esas reuniones deberan redactarse y asentarse en los registros de la
sociedad a mas tardar 30 dias después de celebrada la reunién. Las actas seran
firmadas por el representante legal de la sociedad o, en ausencia de este, por un
accionista que haya participado en la reunion.

Articulo 20. Convocatoria a reunién. — Salvo disposicion en contrario, el
representante legal convocard la asamblea de accionistas mediante comunicacion
escrita dirigida a cada accionista. Esta comunicacién se hard por lo menos
cinco dias antes de la fecha de la reunién. En el aviso de convocatoria se incluira
siempre el orden del dia de la reunidn.

Cuando en la asamblea de accionistas hayan de aprobarse estados financieros, la
transformacion de la sociedad en otra forma societaria, o procedimientos de fusion o
escision, los accionistas podran ejercer su derecho de informacion con respecto a los
documentos relativos a la operacion propuesta. El derecho de informaciéon podra ser
ejercido durante los cinco dias anteriores a la reunién, a menos que en los estatutos
se haya previsto un plazo mayor.
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En cualquier convocatoria a reunion se podra determinar la fecha para una reunion
de segunda convocatoria si la primera reunion no puede celebrarse por falta de
quorum. La segunda reuniéon no podrd celebrarse en una fecha anterior a los
diez dias siguientes a la primera reunioén, ni posterior a los treinta dias contados
desde ese mismo momento.

Articulo 21. Renuncia a la convocatoria. — Los accionistas podran, en cualquier
momento, presentar por escrito una renuncia a su derecho a ser convocados a una
reunién de la asamblea de accionistas. Los accionistas podran también renunciar,
mediante comunicacién escrita, a cualquier derecho de informacién otorgado con
arreglo al articulo 20.

Aunque no hayan recibido una convocatoria a reunion, se entenderd que los
accionistas que asistan a una determinada asamblea de accionistas han renunciado al
derecho a ser convocados, a menos que declaren lo contrario antes de que se celebre
la reunion.

Articulo 22. Quorum y mayorias. — Salvo que se estipule otra cosa en los
estatutos, el quorum necesario para celebrar una reunién de accionistas estarad
constituido por una mayoria de acciones, independientemente de que los titulares de
estas estén presentes en persona o representados por un procurador.

Las decisiones de la asamblea se adoptardn mediante el voto afirmativo de los
accionistas que representen la mayoria de las acciones (presentes en persona o
representados por un procurador), a menos que en los estatutos se prevea una
mayoria superior.

El accionista unico de una sociedad por acciones simplificada podra adoptar toda
clase de decisiones en el marco de las facultades otorgadas a la asamblea de
accionistas. El accionista unico dejara constancia de esas decisiones en el libro
correspondiente de la sociedad.

Articulo 23. Fraccionamiento del voto. — Los accionistas podran fraccionar su
voto en votaciones de cardcter acumulativo para la eleccidén de directores o de los
miembros de cualquier otro 6rgano de la sociedad.

Articulo 24. Acuerdos entre accionistas. — Los acuerdos entre accionistas sobre
la compra o venta de acciones, los derechos de suscripcion preferente o los derechos
de primera negativa, el ejercicio del derecho a voto, el voto por poder o cualquier
otro asunto legitimo seran vinculantes para la sociedad por acciones simplificada,
siempre que tales acuerdos hayan sido depositados en manos del representante legal
de la sociedad. Los acuerdos entre accionistas tendran validez durante el periodo
previsto en el acuerdo, que no serd superior a 10 afios, de conformidad con las
condiciones alli estipuladas. Ese periodo de 10 afios podra prorrogarse solo
mediante consentimiento unanime.

Los accionistas suscriptores del acuerdo deberan designar a una persona que habra
de representarlos para recibir informacién o para suministrarla cuando esta fuere
solicitada. El representante legal de la sociedad por acciones simplificada podra
solicitar a esa persona, por escrito, aclaraciones sobre cualquier disposicion del
acuerdo. La respuesta se dara también por escrito dentro de un plazo de cinco dias
después de recibida la solicitud.
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1) El Presidente de la asamblea de accionistas o de los 6rganos pertinentes
de la sociedad no computara los votos emitidos de forma incompatible con lo
dispuesto en un acuerdo de accionistas debidamente depositado.

2) Conforme a las condiciones estipuladas en el acuerdo, los accionistas
podran promover, ante un tribunal con jurisdiccidon sobre la sociedad, la ejecucion
especifica de toda obligacion dimanante de dicho acuerdo.

Articulo 25. Junta directiva. — La sociedad por acciones simplificada no estara
obligada a tener una junta directiva, a menos que asi lo exijan los estatutos. A falta
de una disposicién que requiera la existencia de una junta directiva, el representante
legal designado por la asamblea de accionistas estara facultado para ejercer la
totalidad de las funciones de administracion y representacion legal de la sociedad
por acciones simplificada.

Si en el documento de constitucion estd prevista la creacion de una junta directiva,
esta se formard con uno o mas directores, para los cuales podran también designarse
los respectivos suplentes. Todos los directores podran ser designados mediante voto
mayoritario, voto acumulativo o cualquier otro método previsto en los estatutos.
Las normas de funcionamiento de la junta directiva podran estipularse libremente en
los estatutos. A falta de una disposicidon especifica en los estatutos, la junta se regira
por las disposiciones estatutarias pertinentes.

Articulo 26. Representacion legal. — La representacion legal de la sociedad por
acciones simplificada estara a cargo de una persona natural o juridica designada en
la forma prevista en los estatutos. El representante legal podré celebrar y ejecutar
todos los actos y contratos comprendidos en el objeto social, asi como los que se
relacionen directamente con el funcionamiento y la existencia de la sociedad.

El representante legal no estara obligado a permanecer en el lugar donde la sociedad
tiene su sede principal.

Articulo 27. Responsabilidad de los directores y administradores. — Toda
disposicion relativa a la responsabilidad de los directores y administradores
contenida en el Codigo de Comercio [incluir el nombre del codigo, decreto, ley o
normativa pertinente] también podrd ser aplicable al representante legal, la junta
directiva y los administradores y oficiales de la sociedad por acciones simplificada,
a menos que los estatutos excluyan tales disposiciones.

1) Las personas naturales o juridicas que, sin ser administradores o
directores de una sociedad por acciones simplificada, se inmiscuyan en una funcion
o actividad relacionada con la administracion, direccion u operaciéon de la sociedad,
estardn sujetas a las mismas responsabilidades aplicables a los directores y oficiales
de la sociedad.

2) Cuando una sociedad por acciones simplificada o alguno de sus
administradores o directores otorguen autoridad aparente a una persona natural o
juridica de modo que pueda razonablemente creerse que esa persona natural o
juridica estd suficientemente facultada para obrar en nombre de la sociedad, esta
ultima quedara obligada legalmente en los términos pactados ante terceros de
buena fe.
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Articulo 28. Organos de auditoria. — La sociedad por acciones simplificada no
estard en ningin caso legalmente obligada a establecer o constituir 6rganos de
auditoria internos [incluir el nombre de la entidad auditora correspondiente, por
ejemplo, auditor fiscal, comité de auditoria, etc.].

Capitulo V

Reformas estatutarias y reorganizacion de la sociedad

Articulo 29. Reformas estatutarias. — Las reformas a los estatutos serdn
aprobadas por voto mayoritario. Toda decision a este respecto deberd constar en
documento privado inscrito en el Registro Mercantil [incluir el nombre de la oficina
del registrador de sociedades correspondiente].

Articulo 30. Reorganizacion de la sociedad. — Las disposiciones estatutarias que
regulan la transformacion, fusion y escision de las asociaciones empresariales se
aplicaran a la sociedad por acciones simplificada. Seran aplicables asimismo el
derecho de receso y los recursos de apreciacion.

A efectos del ejercicio del derecho de receso y los recursos de apreciacion, se
entendera que la restructuracién de la sociedad perjudica los intereses econdmicos
de los accionistas, entre otras cosas, cuando:

1) Se haya disminuido el porcentaje de participacion del accionista
disidente en el capital suscrito y pagado de la sociedad por acciones
simplificada;

2)  Se haya disminuido el valor patrimonial de la sociedad; o
3)  Se haya restringido la libre transferencia de acciones.

Articulo 31. Transformacion en otro tipo de sociedad empresarial. — Cualquier
entidad empresarial podra transformarse en sociedad por acciones simplificada por
decision undnime de los titulares de todos los derechos o acciones existentes en
dicha entidad. La decision relativa a la transformacion en sociedad por acciones
simplificada debera inscribirse en el Registro Mercantil [incluir el nombre de la
oficina del registrador de sociedades correspondiente].

Una sociedad por acciones simplificada podra transformarse en cualquier otra forma
societaria prevista en el Codigo de Comercio [incluir el nombre del codigo, decreto,
ley o normativa pertinente] siempre y cuando ello responda a la decision unanime
de los titulares de la totalidad de las acciones de la sociedad suscritas y en
circulacion.

Articulo 32. Venta sustancial de activos. — Se entenderd que existe venta
sustancial de activos cuando una sociedad por acciones simplificada se proponga
vender o traspasar activos y pasivos que representen el 60% o mas de su valor
patrimonial.

Toda venta sustancial requerira la aprobacion de la mayoria de los accionistas.

Cuando la venta sustancial de activos perjudique los intereses de uno o mas
accionistas dara lugar al ejercicio del derecho de receso y a recursos de apreciacion.
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Articulo 33. Fusién abreviada. — Cuando otra persona juridica detente el 90% o
mas de las acciones en circulacion de una sociedad por acciones simplificada, dicha
entidad podra absorber a la sociedad por acciones simplificada por decision
exclusiva de las juntas directivas o los representantes legales de todas las entidades
que participen directamente en la fusion.

La fusion abreviada podré realizarse mediante documento privado debidamente
inscrito en el Registro Mercantil [incluir el nombre de la oficina del registrador de
sociedades correspondiente].

Capitulo VI

Disolucién y liquidacion

Articulo 34. Disoluciéon y liquidacién. — La sociedad por acciones simplificada se
disolverd y liquidara en los siguientes casos:

1) Cuando en el documento de constituciéon se haya previsto un plazo y este
haya vencido, a reserva de que los accionistas no hayan aprobado la
prorroga de dicho plazo antes o después de su expiracion;

2) Cuando por motivos legales o de otra indole la sociedad esté
imposibilitada para llevar a cabo las actividades previstas en su objeto
social;

3) Cuando se haya iniciado un procedimiento de liquidacion obligatoria;

4) Cuando se haya producido una causal de disoluciéon prevista en los
estatutos;

5) Por decision de la mayoria de los accionistas o por decision del
accionista unico; y

6)  Por decision de una autoridad con jurisdiccion sobre la sociedad.

Cuando haya vencido el plazo de existencia, la sociedad quedard disuelta
automaticamente. En los demas casos, la decision de disolver la sociedad por
acciones simplificada se hard constar en el Registro Mercantil [incluir el nombre de
la oficina del registrador de sociedades correspondiente].

Articulo 35. Enervamiento de causales de disolucion. — Las causales de
disolucién podran evitarse mediante la adopcion de las medidas disponibles a tal
fin, siempre que esas medidas se adopten durante el afio siguiente a la fecha en que
la asamblea de accionistas haya reconocido dichas causales.

Las causales de disolucién por reduccion del numero minimo de accionistas, socios
o miembros de cualquier tipo de sociedad previsto en el Codigo de Comercio
[incluir el nombre del codigo, decreto, ley, o normativa pertinente] podran
enervarse mediante la transformaciéon en sociedad por acciones simplificada, con
sujecion a la decision unanime de los titulares de la totalidad de las acciones o
derechos pertinentes o del accionista, socio o miembro supérstite.
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Articulo 36. Liquidacion. — La liquidacion de la sociedad por acciones
simplificada se realizara conforme a las reglas que rijan dicho procedimiento para
las sociedades andnimas. El representante legal actuard como liquidador, a menos
que los accionistas designen a otra persona encargada de liquidar la sociedad.

Capitulo VII

Disposiciones finales

Articulo 37. Estados financieros. — El representante legal presentara a la
asamblea de accionistas los estados financieros y los balances anuales para su
aprobacion.

Cuando se trate de sociedades por acciones simplificadas con accionista Unico, este
aprobara todos los estados financieros y balances anuales y dejard constancia de su
aprobacidn en actas asentadas en el libro correspondiente de la sociedad.

Articulo 38. Exclusion de accionistas. — Los estatutos podran prever causales de
exclusion de accionistas de la sociedad por acciones simplificada. Los accionistas
excluidos tendran derecho a recibir el justo valor de mercado por sus acciones.

Salvo que se estipule un procedimiento diferente en los estatutos, la exclusion de
accionistas requerira la aprobacion mayoritaria de la asamblea de accionistas.

Articulo 39. Solucién de controversias. — Las controversias de cualquier indole,
excluidas las cuestiones de caracter penal que surjan entre accionistas,
administradores o la sociedad, podran dirimirse mediante un procedimiento de
arbitraje o cualquier otro método de soluciéon de controversias. Cuando no se
sometan a arbitraje, esas controversias serdn resueltas por [incluir el nombre del
tribunal judicial o cuasi judicial especializado].

Las decisiones del tribunal tendran caracter definitivo y seran inapelables ante
cualquier otra instancia judicial.

Articulo 40. Disposiciones especiales. — Los mecanismos legales previstos en los
articulos 13, 14, 38 y 39 solo podran incluirse o modificarse en los estatutos,
o suprimirse de estos, por decision undnime de los titulares de la totalidad de las
acciones emitidas y en circulacion.

Articulo 41. Levantamiento del velo corporativo. — La personalidad juridica
podréa desestimarse cuando la sociedad por acciones simplificada se utilice con fines
fraudulentos. Por tanto, los accionistas, directores y administradores podran ser
solidaria e individualmente responsables en caso de fraude o cualquier otro acto
ilicito perpetrado en nombre de la sociedad.

Articulo 42. Abuso de derechos. — Los accionistas ejerceran el derecho de voto en
aras del interés superior de la sociedad por acciones simplificada. Todo voto emitido
con el propodsito de causar dafio o perjuicio a otros accionistas o a la sociedad, o de
obtener para si o para terceros ventajas injustificadas, constituira abuso de derechos.
El accionista que abuse de sus derechos podré ser considerado responsable de los
dafios que ocasione, sin perjuicio de que el juez competente pueda declarar nula la
decision adoptada por la asamblea de accionistas. Podrd ejercerse una accion de
indemnizacién por dafios y perjuicios y anulacion en los siguientes casos:
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1)  Abuso de mayoria;
2)  Abuso de minoria; y

3) Bloqueo abusivo causado por una faccion en caso de division paritaria de
las acciones entre dos facciones.

Articulo 43. Remisiones. — La sociedad por acciones simplificada se regira por:
1) La presente Ley;
2)  El documento de constitucion, incluidas sus eventuales modificaciones; o

3) Las disposiciones legales del Codigo de Comercio [incluir el nombre del
codigo, decreto, ley o normativa pertinente] aplicables a las sociedades
andnimas.

Promulgaciéon. — La presente Ley entrard en vigor a partir de la fecha de su
promulgacion y tendrd efecto derogatorio respecto de cualesquiera normativas,
leyes, codigos, decretos o disposiciones incompatibles con su tenor.
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