INDICE

Los pactos de accionistas

Autor: Osvaldo Lagos Villarreal
Editorial Thomson-Reuters /2023 -
www.librotecnia.cl |

Pagina
AGradeCimIENtOS .. ivieiiiviviisterereusivniassiesesiisdsecssiacnsesseanes e IX
PLOLOO ..ecvvreicrienrerssesissssssseesens ettt sttt eaens X1
PIEAGIO 1vovvivsserersesarrmansensonsuinnsesasinassssisargaosarsosyassonsssasssgiussasasassssasass XIX
PRIMERA PARTE®
. QUE SON Y COMO SE USAN LOS PACTOS
. DE ACCIONISTAS
I. ASPECTOS ELEMENTALES DE LOS PACTOS
‘DE ACCIONISTAS
1. ;Pactos de acc1on1stas 0 pactos parasomales‘?..;‘..‘..; ..................... 3
2. Concepto de pactos de accionistas ............ e 4
3." Pactos de accionistas y estatuto de la sociedad..........ccccceoennice. 5
4. Naturaleza juridica y reglmen de los pactos de accmmstas ........ 6
5. (,Por qué celebrar pactos de accmmstas‘?....; .......... e o 9
6. Clasificacion de los pactos de accmnlstas....__.................r..} ............. 13
7. Contrato social, tipo social y pacto de accionistas..........ccceeeeuenn. 14

www.librotecnia.cl



I

I1. DESCRIPCION FUNCIONAL DE LOS PACTOS
DE ACCIONISTAS

1. Clausulas de gobierno de la sociedad en pactos de ac-
CIOMISTAS evvviiriinie i

1.1. El rol y los limites de las clausulas de gobierno de-
pendiendo del tipo de pacto .......c.cceeiereriverieineeniniecinanes

1.2. El objeto de las clausulas de gobierno..........ceceeeeevuercennnenee.

1.3. Tipologia de las clausulas de gob1emo en los pactos
dE ACCIONISIAS ...vveevrirrreceersbieeree e esnesressee e e eeeeesenesnessnenes

1.3.1. Descripcién del pacto S0cial........uveeereereeerrenennn
1.3.2. Clausulas sobre direccién y administracion .............
1.3.3. Clausulas sobre juntas de accionistas........... T
1.3.4. Bloqueo 0 deadlock..........c.ucevemviiunenreeeicncenneeeen

1.3.4.1. Clausula de ruleta rusa o shot gun..............

'1.3.4.2. Cléusula de duelo tejano o fexas
SHOOL OUE ...

1.3.5. Retribucion € inCentivos ..........v...ureeerereessesresessesens
2. Clausulas de-afiliacion en-pactos de-accionistas......ccccccerveeueenne.

2.1. Sentido general de las clausulas de afiliacion en pactos
de ACCIONISLAS ....eviviiviiiiiisreiireie s

2.1.1. Sentido general de las.cldusulas de afiliacion
en sociedades de cap1ta1 abiertas ........ccceceviiiiiiinenns

2.1.2. Sentido general de las cléusulas de afiliacién

en socwdades de cap1ta1 cerradas S ——

2.2. T1polog1a de las cl4usulas de aﬁhac1on en los pactos -
de accionistas..........

- 2.2.1. Restriccion general de venta....:l it hadin e

2.2.2. Derecho a primera oferta (Right of first offer)...........
2.2.3. Derecho a primer rechazo (Rzght of first refusal)......_..._.. )

2.2.4. Derecho de retiro .......o.vvurerceernieereereersesenseeenns i
2.2.5. Clausula de acompafiamiento (tag along) ................
2.2.6. Clausula de arrastre (drag along) ......................civiee

INDICE

Pagina

21

21
27

26
26
26
31
32

- 34

34
35
38

38

38

39

WWWW. ||brotecn|a cl



InpIcE " 111

Pagina
- 2.2.7. Clausulas de adhesion al pacto...........ceeeeivnrennnnas 51
2. 2 8. Clausulas de salida de ejecutlvos tltulares de _
acciones ........... SOOI PORP SURPURORt 52
2.2.8.1. Clausulas de permanencia ( Good o
leaver/bad leaver).............oocccovvvinennere. 53
2.2.8.2. Clausula de devengo (Vestmg) ........ v 55
3. Clausulas sobre financiamiento y d1V1dendos ceeseeseesiesesassitenenees T
3.1. Sentido general de las clausulas sobre ﬁnahc13m1ento..,......; 57
3.2. Clausulas antidilucion...............ccciviivinnnn: ST SR .
3.2.1. Derecho de suscripcion preferente .............. vesosiionnes . 39
3.2.2. Clausulas de precio medio ponderado ....... SO O 60
3.2.3. Trmquete completo o Full ratchet ........... .
3.3. Distribucién de d1v1dendos ........ S e — 62
- 34, F1nanc1am1ento a través de deuda ....... - 64
4. Otras clausulas de estilo en pactos de ac010n1stas ................... 66
-4.1. Clausulas de informacidn ...........cccce.e.e. R R 66
4.2. Obligaciones de no competir y exclusividad.............ci........ 69
4.3. Clausula arbitral....c............. ettt e eeereeanenenane 71
, SEGUNDA PARTE o
EL DERECHO DE LOS PACTOS DE ACCIONISTAS
II1. LA VALIDEZ DE LOS I_’ACTQS DE ACCIONISTAS
1. La validez general de los pactos de accionistas .........ccceceeeveueues 75
2. Lailicitud de ciertos pactos de aCCiOniStas .........c..criveerverrenneen. 77
2.1. Pactos de accionistas contrarios a las reglas 1mperat1- '
vas de la sociedad : anomma....‘...; ........................ JORTOT 77
2.2. Pactos contrarlos al 1nteres soc1a1........‘.............' ........... JUSU 80
2.3. Pactos que restrmgen absolutamente lalibre ces1b111-
-dad de las acciones............... eeerestestesaesaeeneennane cerererenerenenes 83
~ 2.4, Pactos de accionistas relativos al voto de los. dlrectores ........ 86

www.librotecnia.cl



v

INDICE

IV. LA OPONIBILIDAD DE LOS PACTOS DE ACCIONISTAS .

1. El problema dela opomblhdad de los pactos de accionistas ........

2. La discusion sobre la oponibilidad del contrato a terceros
en el derecho NACIONAL ...........coveveririreiereriricreereiseere s esenes

2.1.

2.2.

2.3.
24.

El efecto absoluto del contrato y su opon1b111dad ante

157 (1) 1 0 - T S T T SPTNN

La interferencia en contrato aJeno y los limites de los

~derechos personales ........c.cooeiveriiereeinnnini wosirenrenieis veseserees :

(Hay fraude por interferir en un contrato ajeno?.........c.......

Recapitulacion: la posicion del tercero que interviene

en el incumplimiento de un contrato del que no es parte.........

3. Laoponibilidad de los pactos entre accionistas.en la regu-
lacion general de Ley de Sociedades Anommas ................. ssvoros

3.1.

Régimen general de la opomblhdad de pactos en las

sociedades de capital......L.oieieiveerereiorereiriierensssensenssennesens

3.1.1. Régimen general de la opon1b111dad de losv'

: pactosestatutanos ..... s T e rere _

3.1.2. Régimen general de la opomblhdad de los

- pactos de accionistas........coeovevieeereneareionne isnesesasianse

3.1 3 La cuestién de los pactos de accmmstas omni-
JAtErales ..cvviivivnineieeesie it

4. Laoponibilidad de los pactos de accionistas que 'rc;stx‘ingén
la libre cesibilidad de 1as aCCIONES .......c.evvveeeerenererencrernreenenes

4.1.

La oponibilidad de los pactos estatutarios que restrin-

" gen lalibre cesibilidad de 1as acCIONES........c.cveveverrverrerenenns

. 4.2,

La oponibilidad de los pactos de accionistas que res-
tringen la libre cesibilidad de las acciones ........... eeresarerent

4.2.1, Laoponibilidad de los pactos de accionistas que
restrlngen la libre cesibilidad de las acciones
‘antes de la reforma de LSA por LGC de 2009 .........

4.2.2. La oponibilidad de los pactos de accionistas |

‘que restringen la libre cesibilidad de las
acciones después de la reforma de LSA por

LGC de 2009 ..........

Pégina

103

117

WWW. ||brotecn|a cl



InpicE

5. Régimen de la oponibilidad de los pactos de accionistas.
- que restringen la libre cesibilidad de las acciones..........c.eernen

5.1. (Son oponibles a terceros los pactos depositados en -

la compafifa y anotados en el Registro de Accionistas? ......... '

5.2. (Qué signiﬁca que los pactos sean oponibles a tcrceros? .........
5.3. (Quiénes son los terceros afectados por la oponibilidad
Al PACLOT ..o ettt

5.4. {Cémo se concilia la oponibilidad del pacto con la
referencia al articulo 12 LEATY ...t

5.5. ¢El articulo 14 LSA es aplicable solo a socwdades
_an6nimas abiertas, o también se aplica a sociedades _
anonlmas cerradas‘? ..... cessssns (iTeseresrtsansansseransanens rrerenrnerens

5.6. Conclusion: la opomblhdad es tutela aqulhana del

crédito que AfECta @ LETCETOS. ... vuevrvrvrrereererrerressnssesesennnnans

5.7. Régimen de la opomblhdad de los pactos de accio-
‘nistas que restringen la libre cesién de acciones como
tutela aquiliana del crédlto................; ..................................

5.8. Restricciones a la libre cesién de acciones y mercado
de ValOTES ...t s

V. LAS TUTELAS DE LOS PACTOS DE ACCIONISTAS

1. Cumplimieﬁfo de los. pactds\.de‘vg(_ibiﬁerno‘....l...,..‘.‘......,......‘. ............

“1.1. Cumplimiento de pactos sobre el voto de los di-.
rectores T S A 0 SRR SR rierneerens

1.2. Cumphmlento de pactos sobre el voto de accionistas .........
Cumplimiento de pactos de accionistas de atribucion ................
 Cumplimiento de pactos de-accionistas de relacion....................
Resolucién y disolucién de pactos de accionistas.......................
Indemnizacion de perjuicios y clausula penal.......ccccoeevevenennee.

Mecanismos que pretenden robustecer el enforcement de
los pactos de acCionistas. ....covwiveitereeenresanaiunss R

B o

6.1. Prenda sobre acciones........... eenseinnseniensasnesorisieesanasiensesasenees :

120
121

122

124

158

www..librotecnia.cl



VI

InpicE

Pagina
6.2. Mandato y poder colectivo para comparecer en junta......... 159
6.3. Constitucidn de una sociedad colectiva..........cccceeverereennnen. 160
6.4, VOUING IFUSE....co.eoiiiiiiiieiiireectecte et 161
6.5. Firma del pacto de accionistas por la sociedad.................... 162

6.6. El deber de suscribir y de cumplir el pacto de accio-
nistas como prestacion acCeSOria. ... ..ovvverrereeererereeeenenes 167

VI. DURACION, MODIFICACION Y TERMINACION
DE LOS PACTOS DE ACCIONISTAS

La duracidn de los pactos de accionistas.........ccccevceereerueeeenennne. 171
La modificacion de los pactos de accionistas...........ccceeevvennene. 176
La terminacion de los pactos de accionistas...........cccoeuviuevevennnes 177

PARTE FINAL
LOS PACTOS DE ACCIONISTAS Y EL SISTEMA DE GOBIERNOS
CORPORATIVOS DE LAS SOCIEDADES
ANONIMAS ABIERTAS

La funcion de los pactos de accionistas en las sociedades
anoNIMAas ADIETLAS ....cc.ceverreiiiriiiirieieere et 181

La relevancia creciente de los pactos de accionistas en la
discusion de gobiernos corporativos de sociedades andni-

MAS ADICTLAS ..euveeeiriiriierierctie ettt st e e st e siaeesaeesabe e baeseaesnnees 182
La regulacion de los pactos de accionistas en sociedades

anonimas abiertas en Chile..........cocovvviriieiiiiniiinieeneeceeeeeen 188
3.1. La informacién sobre pactos de accionistas en socie-

dades andnimas abiertas ........cccecevvrerrriereeriveerinesoresceeennees 188

3.2. Pactos de accionistas y OPA ........ccccccnirineninieniiicienecene 192
3.2.1. Cambio en el pacto controlador y obligacion

e OPA ...t 193

3.2.2. Pacto de accionistas como causa de OPA.................. 195

3.3. Pactos de accionistas relativos al rol de los directores ........ 197

www.librotecnia.cl



InDicE : ' viI

Pagina

EPIOZO cvveiireriiiirieiereeet ettt 203
Bibliografia ........cccovueeveriererininecee it 211
Jurisprudencia citada.........coceeciteinenenneninni 219

COMO ACCEDER A ESTE LIBRO DIGITAL A TRAVES DE THOMSON

REUTERS PROVIEW .....coveiiriniininieenintenineetessestsssssesssssssessassssasansnassssansas 221
www.librotecnia.cl



