OFICIO 220-060621 DEL 02 DE MAYO DE 2018
Ref: EFECTOS DEL DERECHO DE RETIRO — Rad. 2018-01-091316
Distinguido doctor:

Me refiero a su comunicacién radicada bajo el numero citado, mediante la cual
tuvo a bien formular una consulta, previa exposicién de una serie de antecedentes,
parte de los cuales es oportuno transcribir:

“En el contexto legal societario, gran parte de nuestra doctrina entiende que, la
sola anunciacién a la administracion del ejercido del derecho de receso o retiro, no
implica, per se, la pérdida de la calidad de socio o accionista, sino que con esta
notificacion se da inicio a un proceso con el fin o propésito de desvincularlo. Para
esta corriente de pensamiento, la pérdida se da una vez aceptada la oferta
conforme las normas que regulan la materia.

“Asi, con fundamento en los articulos 14 y siguientes de la Ley 222 de 1995,
tratandose del ejercicio del derecho de retiro se distinguen las siguientes etapas:

“1.1. Previas al receso.

“1.1.1. Notificacion al representante legal, por el socio o accionista ausente o
disidente, dentro de los 8 dias siguientes a la fecha de celebraciéon de la reunién
en la que adopto la respectiva decision.

“1.1.2. Determinacion de la existencia de la causal que da lugar al receso o retiro.

“1.1.3. Traslado a los otros socios o accionistas a efectos que decidan, sobre si
ejercen o no la opcion de compra en su favor.

“1.1.4. Traslado nuevamente a la sociedad, para que decida sobre la readquisicidon
de las participaciones, de no existir interés en cabeza de los otros asociados, de
ejercer la opcion de compra sobre la totalidad o parte de las acciones, cuotas o
partes de interés ofrecidas.

1.1.5. Avallo, en caso de que las partes no se pusieren de acuerdo en el valor de
las participaciones objeto de negociacion o reembolso.

“1.2. Concomitantes con el receso:

1.2.1. Compraventa, en caso que hubiere acuerdo sobre el precio, y los otros
asociados o la sociedad, adquieran las participaciones ofrecidas, titulo que implica
la correspondiente inscripcion de la transferencia en el libro de registro de
accionistas, o



“1.2.2. Readquisicion por la sociedad, de las acciones, cuotas o partes ofrecidas,
siempre y cuando existan utilidades liquidas o reservas constituidas para el efecto,
0

“1.2.3. Disminucion del capital con efectivo reembolso de aportes, en caso que,
surtidas las etapas previas anteriores, ni los otros asociados, ni la sociedad,
hubieran adquirido total o parcialmente las participaciones ofrecidas en ejercido de
este derecho. Al igual que en los humerales anteriores, tratAindose de sociedades
por acciones, la cancelacion de los titulos objeto de reembolso debera inscribirse
en el libro correspondiente.

“Finalmente, solo hasta tanto el maximo érgano social aprueba la disminucion del
capital con efectivo reembolso de aportes (numeral 1.2.3 anterior), es que deberia
hablarse de una cuenta por pagar en cabeza de la sociedad, cuyo tercero es el ex
asociado, con la correspondiente cuenta por cobrar, resultado del traslado
contable, del patrimonio al pasivo, de los valores correspondientes a aquellas
cuentas del patrimonio que se disminuyen con ocasiéon del reembolso.’

“Ello, una vez agotado el traslado a los otros asociados, y a la misma sociedad, a
efectos de que agoten la opcion de compra, o la posibilidad de readquirir las
participaciones, en ese orden.

“Consulta

A partir del contexto y los antecedentes anteriores, como punto de partida para
entender las verdaderas implicaciones del ejercicio del derecho de retiro, vy
considerando la doctrina sentada en oficio 220-24650 del 18 de mayo de 2005, en
el que la Superintendencia entendié que el ejercicio de este derecho lleva
aparejada ‘la pérdida de la condicién de socio casi de forma inmediata" (subrayas
fuera del texto original), respetuosamente comparezco ante ese Despacho para
conocer:

1. “¢ Cuales son los denominados "efectos" del ejercicio del derecho de retiro por
parte de un socio o accionista ausente o disidente?

2. “Mientras se agotan las etapas previas al receso, 1.1.1 a 1.1.4, ;de quién son
las utilidades que el ente social tenga registrado en su patrimonio, en caso de
aprobarse su distribucion?

3. “¢4 Debe el socio o accionista que notifica al representante legal su decision de
retirarse, seguir declarando ante las autoridades tributarias la titularidad sobre las
acciones, cuotas o partes de interés?



4. “Dependiendo de la modalidad, compraventa, readquisicion o disminucion con
efectivo reembolso de aportes, ¢En qué momento u oportunidad se cancelarian
las cuotas, partes de interés, o los titulos correspondientes a las participaciones
que ofrece el socio o accionista que notifica su intencién de (SIC) notificarse?

5. “4 Qué pasa en aquellos eventos en los que las participaciones se encuentran
pignoradas a favor de terceros?

6. “Si en gracia de discusion aceptaramos la tesis segun la cual, a partir del recibo
de la comunicacion a través de la cual que se ejerce el derecho de retiro el
accionista o socio pierde tal calidad y se transforma en acreedor de la sociedad
¢quién seria el tercero deudor en este escenario, los otros asociados o la
sociedad?”

Evaluado el contenido de la peticion, amén de la minuciosa descripcién de los
antecedentes que la justifican, se aprecia que la consulta en esencia se
circunscribe a determinar como y cuando se producen los efectos derivados del
ejercicio del derecho de retiro que la ley consagra en favor del socio ausente o
disidente, para los eventos de transformacion, fusién o escisién, cuando estas
reformas impongan a los asociados una mayor responsabilidad, o impliquen una
desmejora de sus derechos patrimoniales, o cuando en la sociedad por acciones
se cancela la inscripcion en el Registro Nacional de Valores o en Bolsa de
Valores, segun lo establecen los articulos 12 y siguientes de la Ley 222 de 1995.

Sobre el particular, el articulo 14 de la citada Ley, especificamente dispone:

‘ARTICULO 14. EJERCICIO DEL DERECHO DE RETIRO Y EFECTOS. Los
socios ausentes o disidentes podran ejercer el derecho de retiro dentro de los
ocho dias siguientes a la fecha en que se adopt6 la respectiva decision. La
manifestacion de retiro del socio se comunicara por escrito al representante legal.

“El retiro produce efectos frente a la sociedad desde el momento en que se reciba
la comunicacién escrita del socio y frente a terceros desde su inscripcion en el
Registro Mercantil o en el libro de registro de accionistas. Para que proceda el
registro bastara la comunicacion del representante legal o del socio que ejerce el
derecho de retiro.

“Salvo pacto arbitral, en caso de discrepancia sobre la existencia de la causal de
retiro, el tramite correspondiente se adelantara ante la entidad estatal encargada
de ejercer la inspeccidn, vigilancia o control.

“Si la asamblea de accionistas o junta de socios, dentro de los sesenta dias
siguientes a la adopcion de la decision, la revoca, caduca el derecho de receso y
los socios que lo ejercieron, readquieren sus derechos, retrotrayéndose los de



naturaleza patrimonial al momento en que se notifico el retiro al representante
legal.” (s.f.t.)

Como de la lectura de la norma se observa, no hay lugar a discusion sobre el
momento a partir del cual produce efectos juridicos el derecho de retiro e
igualmente de los alcances que ostenta, pues su texto es categorico al indicar de
una parte, que éste tiene lugar, frente a la sociedad, a partir de la comunicacion
escrita del socio afectado y, frente a los terceros, a partir de la inscripcion en el
Registro Mercantil o en el libro de registro de accionistas, y de otra parte, que
quien ejerce el retiro, s6lo podra readquirir los derechos de accionista, cuando
quiera que la decision del maximo organo social sea revocada.

Dicho de otra manera, lo anterior implica que frente a la sociedad, la calidad de
socio del recedente efectivamente desaparece desde el momento mismo en que
se entrega la comunicacién escrita del retiro al representante legal y, frente a los
terceros, desde la correspondiente inscripcion de la decision en el Registro
Mercantil o en el libro de registro de accionistas, segun corresponda, e igualmente,
que para todos los efectos, quedan en suspenso los derechos que le son
inherentes.

Tal ha sido el criterio de esta Superintendencia y en ese sentido lo expresa la
Circular Basica Juridica, contenida en la Circular Externa No. 100-00005 del 22 de
noviembre de 2017, Capitulo VI, numeral 3, que trata de los Alcances y efectos del
Derecho de Retiro, en torno al cual describe el proceso que se sigue en ese
evento:

“g) El retiro surte efectos frente a la sociedad desde el momento en que sea
recibida la comunicacion escrita del asociado donde manifieste su decision de
retirarse. El retiro surte efectos frente a terceros desde la inscripcion de su
manifestacion en el libro de registro de accionistas, en el caso de sociedades por
acciones, y en el registro mercantil, en el caso de las demas sociedades, para lo
cual bastard la comunicacion del representante legal o del socio que ejerce el
derecho de retiro.”

(...)

“m) Si bien el mencionado reembolso implica una disminucion de capital, en este
caso no sera necesario solicitar autorizacion previa de esta Superintendencia para
realizar dicha disminucion, por cuanto debe entenderse que la misma surge como
consecuencia de la facultad establecida en la ley para ejercer el derecho de retiro,
y no de una operacion individualmente considerada sujeta al procedimiento
establecido en el articulo 145 dej Codigo de Comercio, maxime cuando el articulo



17 de la mencionada ley sanciona con ineficacia la estipulacion que haga
nugatorio su ejercicio”

El profesor Reyes Villamizar, actual Superintendente de Sociedades, en su obra
Transformacion, Fusion y Escision de Sociedadesl, se ocupa del Derecho de
Retiro y a ese proposito explica:

1 Reyes Villamizar Francisco. Transformacion, Fusion y Escisién de Sociedades,
Editorial Temis, Bogota D.C., Colombia, 2000, Pag 227.

“‘La Ley 222, ademas de establecer claras pautas para el ejercicio del derecho de
retiro, regula el momento a partir del cual tiene efecto, las consecuencias que se
producen y la forma como se garantiza la compensacion economica del recedente.

“Una vez cumplidos por parte de la sociedad los mecanismos de publicidad ya
mencionados, el socio ausente o disidente tiene la opcion de ejercer el derecho de
retiro dentro de los ocho dias siguientes a la fecha en que se adopté la decision,
mediante comunicacion escrita dirigida a la sociedad. Es un término mas breve
que el que estaba previsto en el articulo 168 del Cddigo de Comercio, pero no por
ello insuficiente. Debe recordarse que a los ocho dias habiles de que habla la
norma se suman otros quince, por lo menos, que son los requeridos para el
derecho de informacién especial a que alude el articulo 13 de la ley 222 citada. La
reduccion del término para ejercer el derecho, en alguna medida contribuye a
facilitar la conclusion de la operacién en un lapso menos prolongado.

“Ahora bien, el retiro produce efectos respecto a la sociedad desde el momento
del recibo de la comunicacion escrita del socio. La eficacia ante terceros de la
separacién guarda armonia con el régimen de transferencia de las participaciones
de capital en las distintas formas asociativas. Asi, los efectos del retiro se
producen ante terceros a partir de la inscripcién en el registro mercantil de la
comunicacién del socio, si se trata de cuotas sociales o partes de interés, o en el
libro de registro de accionistas, si se trata de sociedades and6nimas o en
comandita por acciones y el recedente es comanditario.” (Se subraya)

Ahora, de lo expuesto se desprende que si bien es cierto, el mecanismo esta
disefiado de manera tal que se tutele el interés juridico del socio en retirarse, con
el consiguiente derecho al reembolso, como el interés de la sociedad en mantener
la integridad del capital social, que se explica al contemplar la reduccion del capital
como ultima instancia, también es cierto que el ejercicio del derecho de retiro
puede ocasionar un conflicto societario, que se materializaria en el interés del
recedente, por la suma que debe recibir por sus acciones o por el valor del
efectivo reembolso de sus aportes; por el momento en que va lo a recibir y, por la



forma y condiciones de pago, ante la eventualidad de que la sociedad incumpla las
obligaciones que le impone el receso.

Y es que también para la sociedad se produce una tensién, pues la decision de la
fusidn, escision o transformacion adoptada con anterioridad, tenia unas
proyecciones financieras que partian del capital social determinado a la fecha de
la decision respectiva, circunstancia que puede tornarse inconveniente en un
eventual escenario de retiro con disminucion de capital y efectivo reembolso de
aportes.

A su vez, para los acreedores igual surge la preocupacion de que el retiro pueda
llegar a afectar su prenda comun, representada en el capital de la sociedad.

Sin embargo, las normas que regulan la figura del derecho de retiro, contienen un
completo marco de orden publico que brinda certeza a todos los intervinientes y
como se advirtio, protege efectivamente los intereses de unos y otros, al
establecer un procedimiento cierto y perentorio, que incluye términos, plazos y
consecuencias, respecto a las actuaciones que debe surtir la sociedad por
conducto de sus administradores, para definir el destino de las acciones, una vez
gue es enterada de la decision de retiro.

De igual forma, a la sociedad le asiste la posibilidad de revocar la decision del
maximo érgano social y caso en el cual caducara el receso, y el, o los recedentes
readquieren los derechos que fueron suspendidos.

Es asi como el Articulo 15 de la Ley 222 ordena, estrictamente, que dentro de los
cinco dias siguientes a la notificacién del retiro, la sociedad debe ofrecer las
acciones, cuotas o partes de interés a los demas socios para que las adquieran
dentro de los quince dias siguientes, a prorrata de su participacién en el capital
social.

Seguidamente se ordena que, cuando los socios no adquieran la totalidad de las
acciones, cuotas o partes de interés, la sociedad, dentro de los cinco dias
siguientes, las readquiera, siempre que existan utilidades liquidas o reservas
constituidas para el efecto.

El Articulo 16 ibidem, establece que en los casos en que los socios o la sociedad
no adquieran las acciones, cuotas o partes de interés, procedera el efectivo
reembolso de aportes restantes, para lo cual se fija un plazo perentorio de dos
meses siguientes al acuerdo sobre el valor monto del reembolso o al dictamen
pericial.

En beneficio de la sociedad se contempla la posibilidad de solicitar a la entidad de
supervision, plazos adicionales no superiores a un afio, para efectuar el pago de



los aportes cuando se vea afectada su estabilidad econdmica, caso en el cual se
establece para el recedente la causacion de intereses a la tasa corriente bancaria.

Adicionalmente, la entidad de supervision, dentro de los dos meses siguientes a la
adopcion de la decision de reforma, esta facultada para determinar la
improcedencia del derecho de retiro, cuando establezca que el reembolso afectara
la prenda comun de los acreedores.

Finalmente, se determina responsabilidad subsidiaria en cabeza de quienes
ejercen el derecho de retiro, hasta el monto de lo reembolsado, por las
obligaciones contraidas hasta la inscripcion en el registro mercantil. La
responsabilidad subsidiaria se extiende durante el afio siguiente a la inscripcion
del retiro en el Registro Mercantil.

El incumplimiento del marco que regula las obligaciones descritas, genera
responsabilidad para los administradores, por los perjuicios que se ocasionen al
recedente, a la sociedad o a los terceros acreedores.

La responsabilidad del representante legal puede ser de naturaleza administrativa
ante los 6rganos de supervision, y puede derivar en sanciones pecuniarias por
violaciéon a sus deberes en los términos de los Articulos 23 y 86, numeral 3°, de la
Ley 222, o incluso en la remocién, de conformidad con el Articulo 85, numeral 4,
de la misma normativa.

A la vez, es dable perseguir la responsabilidad extracontractual de los
administradores, prevista en el Articulo 24, ibidem, para lo cual habra de acudirse
al Juez Competente.

A este respecto es importante llamar la atencion en la prerrogativa adicional de
gue dispone el recedente afectado, de acudir a la accién judicial, cuando quiera
gue se suscite alguna situacion de conflicto que entorpezca o impida el curso
regular del proceso que posibilite el pago efectivo el reembolso de los aportes.

Es asi que el Articulo 24, numeral 5°, del Codigo General del Proceso, le otorgd
facultades jurisdiccionales la Superintendencia de Sociedades entre otros para:

“b) La resolucién de conflictos societarios, las diferencias que ocurran entre los
accionistas, 0 entre estos y la sociedad o entre estos y sus administradores, en
desarrollo del contrato social o del acto unilateral.”

Asi lo confirma la providencia de que da cuenta el Acta 820-000636 del 10 de abril
de 2018, en la que el Despacho judicial, declaré el incumplimiento de parte del



administrador de la obligacion establecida en 15 de la Ley 222 de 1995, sobre el
derecho de retiro, e impartio las ordenes a que hubo lugar.

Con fundamento en las consideraciones expuestas procede referirse asi a las
preguntas formuladas:

a. Los efectos del ejercicio del derecho de retiro.

El primer efecto del ejercicio del derecho de retiro no es otro que la pérdida
inmediata de la calidad de asociado y, por consiguiente, la pérdida de la titularidad
de las acciones, cuyos derechos quedan en suspenso hasta tanto haya un nuevo
titular de las mismas.

Se pierden en consecuencia los derechos inherentes a la calidad de asociado,
como el derecho de voto y el derecho a las utilidades, desde la comunicacién de la
decision de retiro.

Paralelamente, surge para el ex socio el derecho al pago de las acciones o el
derecho al reembolso de sus aportes segun corresponda, y a la liquidacion a
prorrata de utilidades hasta la fecha del retiro.

b. De quién son las utilidades después de la manifestacion del retiro.

Como quiera que las acciones queden en suspenso, no se causan utilidades para
las mismas hasta tanto haya un nuevo titular.

c. Declaraciéon ante la autoridad tributaria sobre la titularidad de acciones, cuotas o
partes de interés.

Los efectos tributarios de la decision de retiro son inmediatos, de manera que con
posterioridad al ejercicio de este derecho, no hay lugar a contabilizar las acciones,
cuotas o partes de interés en el patrimonio del ex socio.

d. Momento para la cancelacion del reembolso de aportes, o de la venta de las
acciones.

Como fue expuesto, existe un procedimiento legalmente reglado que define con
precision los plazos perentorios para que la sociedad ofrezca primero las acciones
a los demas accionistas, en su defecto para que las readquiera, y finalmente si
esto no es posible, para que se proceda al efectivo reembolso de aportes.

e. Acciones pignoradas a terceros.



El ejercicio del derecho de retiro, como fue expuesto, no suspende los derechos
de terceros, de manera que en tratdndose de acciones pignoradas, se mantiene
vigente la restriccion prevista en el Articulo 403 del Codigo de Comercio.

Segun la disposicion invocada, las acciones gravadas con prenda, requieren de la
autorizacion del acreedor para poder ser negociables o transferibles:

“

“4?3) Las acciones gravadas con prenda, respecto de las cuales se requerira la
autorizacion del acreedor”

Asi las cosas, no es procedente ejercer libremente el derecho de retiro sobre
acciones gravadas con prenda, toda vez que el mismo implica en ultimas su
transferencia a los otros socios, a la sociedad o su cancelacion y reembolso de
aportes, razon por la cual sera preciso para ese fin obtener el consentimiento del
acreedor.

En consecuencia, es dable observar que cuando haya acciones gravadas con
prenda, lo pertinente a juicio de esta oficina es que su titular sustituya la garantia
de la deuda correspondiente para obtener el levantamiento de la prenda y asi
poder ejercer libremente el derecho de retiro.

f. Deudor del ex socio.

Como quiera que el ejercicio del derecho de retiro produce efectos inmediatos a
partir de la entrega de la comunicacion escrita al representante legal y a partir de
ese momento es la sociedad la que asume la obligacién de ofrecer las acciones,
readquirirlas o efectuar el reembolso de los aportes, resulta evidente que el deudor
del recedente lo es la sociedad, hasta tanto se defina la adquisicion por otro socio,
la readquisicion o el reembolso de aportes, segun corresponda.

En los anteriores términos su solicitud ha sido atendida en el plazo y con los
efectos previstos en el Articulo 28 del Cdédigo de Procedimiento Administrativo y
de lo Contencioso Administrativo.



