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I INTRODUCCION

La regulacian de la fusidn y le esetsidn en la Loy General da Sociadades, Ley J688T, viperte
desda el | oo enero de | 998 {en adelants, (4 LG5, &5 pans nmgranm de 2 Seccidn Segunda de
Like I, considerindose 2 ambas corma formas de Rearganizsciin de Sodedadies,

En el caso especifice de la huisn, |6 snterier nanmatiidad socketrs mn solo lo dedicaba
cincio articubos (orticlos 1540l 358 dal Tewto Unioo Concordada de |a Ley General e Sociedades,

aprobacks por Decrate Supreme Mo, J03-B5-[UIS) a diferencin del Tiula | de la 3ecoon Segunda de
la LGS, quia ke dedica weintitrss articulss (artcuios 344 al 1s6)

En ho quie respecea o bs escisin, |a anterior nermasividad socesara no la regulba ni expresa
s AcHamesnte, ree obsance que en lo fepekaciin rilania se e corsideraba como una forma de
divisiin de sociedades, maén por ol s incerporackin dentro de b LGS se considera como wha
e las mds roportantes Anovackanes que nos tajs [ nuevs lepstacicn societaria, Neancks un vack
legislntive

% bipn b fusdn v esasion sen Tguras dilerences § conrapisstas, amgas temen e damin
denominador de ser formis de rearganmacion de sodedade y U reguiacitn, en ko que s refiera a
[ procedimientas que s deben observar desde que s geean hasta que se perfeccionan, &2 iy
simdlar; existiends elermeior gn comin, mles como el proyedio qua dabe clabormrse e la
pprobacién par sus arganos de gobierno, ks derechos de separadidn y oposicion de sus acconistas y
acresdores reppoctivamente, los plazos, los balances, las {ormalidades ¥ demas normas
complamamnnas

En ol caso especilico fe ios proyectes de fisidn y de escision, = comparamos oy noses
perearas di los articules 347 ¢ 172 de ko LGS, advertirermas que ls explicadidhin anes de la fesbn

prare g b Baciidn requiene red soko e | aspectos juridfices ¥ acondmecas, sino tEmblan de s
critarias de valorzackin emphkadas para assablecer s relacomes de canle entma s respeoias

scclones o partidpacionss de b sodedsdes inpervdnlemes en o Rk o esosdn Elia nos ha motamada

¥ aproximarnss alo qua s relaciones de canje nEpresETaN y stgiifean, asi como kL Importanda qua
fignen para los efectos da |a ejecucitn de los procedimiandos cle fimmin ¥ pscisEin v |3 ubmerior

disgribiicidn de s acciones y partcipaciones & fRenas coifrespordiL

%in ernbargc, considoramos gle, para un adocusd 0 EAATIENTD oh=l veamid, &5 Rnesarke presentm
presdarmente, de marirs rasimida, ins concepios hisicns de b fusion ¥ de b esciion
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. CONCEPTOSBASICOSSOBRE LA FUSION DE SOCIEDADES

Bl ferrderenn de la conoermrascin empresarial g5 el resulads de la evolucidn capitalsts que
e un pran desarrolle an el sglo XX Los empresirics, onte | creciente globalizacion, buscan
concEpErar i acthicdsdes seandmicns por diversas motivos de cordcter ecordmico-linarciors, mles
ey I rachenalaackin del process scendmics 8 travis de | sinergia de |3 Fusidn; la mayor selvancla
finaniciera de la ampresi resultants; &l deson de alcsnzar B odmensiton opoima, Que penmisa produc
en cardicknes mis renahles como consecusncs de k. reduccion de costos de produceion: y, @l
aprowvechamienso o 60 cnordas de gestidn, dstinbucicn y publcidad.’

Es asi gua nacen distinga tgeradones juridicas, resaltando entre elizs b fugddn, coire ura de

las formzs mis compless de concentracdn empresarial ¥ un mecanisma Hpcs que permite b
reestructuracan ampeasaral ¥ b adapiaciin de las sogedades mencantles 3 bs exipencias del
mercado actual

Dede vl punio de viste kegal, “[-. ) do fussdn e5 ung oberdtn juridicn qee ofects o gos o ms
socledades, p qu donduce o do extincdn de todas o de alnnas de ellos 7 o fo iteprocdn de sus respectives
BOCING i IMPITIONTGE &0 i sole sociedod que bos absovbe o anwio sociedod de nueva crecc ifn™?

P su parte, [eaquin Garviguss ¥ Redrige Uria sefalan, respacts de b nntiralezs de o fusén,
Iex i

“Hir i idiscustible ménio o fowepr decming elemnng hober coerandn o sefalor i werdodern
naturabtz de lo fusidn como un ach: de derechn corporatn(, | coando k emejepacica o
traspaso del potrmonio de une seciedod o otra se sfecha bor st g G &G0 F Eontmn
mdrvidun... |, enfonees by vendedon n pecentn diesherne v husde continuor si wdod, ),
Por ef cantrane, odmitiesda que Tn incorpaordeidn del otrimeome v de fos s0cies de une
wocfedod o ol 58 et por virtind ded octn covpovative de fa firsta, I0s eoios sucederin
de chtiete micdo. AT tiemibo gue se open o drasposa ded betrinono de i socmedsd o b
s abisinglen I primen p sur socios entron o furmor parte de fe segnodn

Segiin o artule 344 de b LGS, b husitn es & acusrde de dos o mds socidades, £]ins,
curnplionds o8 reduisitos legalas, o6 unen para formar une sely sociedad, ohiersdndoss una
CONCERITACION eoatamica ¥ jurida de las respectives sociedades, sin que e reguiors scumrdo dr
disoluckin i progess de liquidaci on. Sa Traes, entonces, de Lna “suicasion Eberives 3 Hls i s

Advigrtase que L ferma lsgal no candiciona que bs sociedades que particpen on una fusdn
s2an de un ndmens determinado o de wn mismo tipo saciecario ¥, al =er todas |3k sochedades
participantas sigess de derechs con autgnomi, independsencls ¥ personaldad uridi propa cads
tmia o alli tiare S0 propio patrimenie seisl compunsea por sus actives ¢ pasios ¥ prar bamm, cada
ura de ellws poede ser viadanizada an funcidn & o capitl social y ol necesaria confrastacmn con el
WUE 55U patiimeaio nem o mmben lamede “valor nedo”

En ese-ordan de idems, los Aot v pastaas da nis) sotiedadies) so ramilieren en blogue v a
rinuikes ursversal 2 inn nesva sodedsd & a una preecitants, gererando en of prictéro delos casos
EXONCin de toda s socedader g partioparon en Ls fusisn 7 ln constinuc ki de una nuevn
s tedal FEGrporaree y, an el sapunda da los evses, 3 consirkidad de by sockodad absartente y i

ARG CrL, R, Ly Famdn o Sanechndes Mejpasilen. P Bl oy Brigsrie de Fusam

Muaded, 30K pp. B y ¥ i Sipursds Erleitn, Charag
' AR, Rargn. HENENDEL ek e IGLESIAT FRADIA, Joan Lim Funon ¢ B e Sandebn. B Cioms g Chrech
Marcaenl, Tors |, Craemy, Faded, p 1250
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antincite de las sociedades abscrbidas: v an ambos casos, [ antiiga an contraprescanan de acoones
o participaciones sociaes de fn nueva sociedad o de l fociedad shcorbente 3 las socios de bas
sockedades que o aatinguen. Dl tito dal citads articuls 344 sa deduce que sxisten dos B

de fasicn. siends aicis @5 siguien]Es

l. Fusifn paor constitucion

Tarrbign Barmadn lusién por Mool poracan, quee e @ urian de dos o i socidedes,
dennminacks ncorporacis, que conritniyan con sus prTriranios integrales a la cormtilucdn da una
nuaE sooedad, denciminada moorporanie. Las socededes incorpondas se extingun sin liquidarse,
5 T, pierten su personadidad juridicn, peee sus patrmanics se integran en I ey i o prarmrirma iy
e Ia ruevn sociedad

2. Fusidn por absorcion

A difersncin de b fusldn por corstitucisn, squ ro s produse o] nadmienio de uia sociedad,
yine e una ya existente, donominmda sodedad absarbente, adquion: ks patrimo niod ntegrakes de
s seciedades que z= ha desidido que sa absorban; perdiendo st ditmas su perzenaidad juridica,
v que tambin so eetinguen = liquidare, pasandn Gus actives ¥ pasives, en bloque ¥ a drda
urinerssl. @ ivegrar & parimonio o 13 saciedad absorberme. En | prictica, no recesariamanie B
sexcinelned rrils grand e shsorbe 2 1 mds peguana, ya que por divrsos motvos he seckdates sbsorbentas
puden ser s proueias gue ks absarbides. Por semplo, s amprosa A7 pusda tanarun patrErmnin
et menoe 2 BTy S0 e denbargo. por bensr S0 ERILENCKN O MEres actos o derechos
sfrministrativas, & por eserategia ampraanial s convenmnin gue la mds peguers abhgsba 2 tas mds
granches.

En nuestra opnion, concdanie con b doectring mas autorizzda sobre v Fateriz, sndrs b
rerncnares eserciales de la Tugidn por absorrisn; s ancuentran los sigaiented
L] Fansmizkon an bloque y & titulo universs da los patrimenies de las persaras jrisicas que se
extmgLan,
b Extincian o In personalidad juridca de 2 socedad absartida,
ti Compenetrackin o aprupacion de los sooos y s reacknes piridicas do bs sooedades que

interdaenen o |a fusion, ¥
£ Warieltn de b afra ool cpinl de 2 sonedad atarbento !

Dwentig dal narco legal aplicsbke, tants 3 13 fusion par copstituckén, corma a la fusdn par
abaorcian, s les aplican |m siguentes raghe comumes.

. Lo secias o acdonsms de ks sopedades e 52 exingen por ln fusién recibon, o cambino,
fh Conraprastacion queE coppisie en adone, participacionas U atros ttdlos de walor
anuivalente a fos gue Tanian e | sededides inearpor adas o absarbidas. paro amreicas por
nuava sociedsd o par b sociedd absorbants, segUn a3 o e,

¥ En toor, coma ya se ha adverticla, Fug-d.urr participar i umna Jusicn somedades de dilereniss
tipos. Sin embarge, an la practica as Fr\-ﬁrﬂ'lblfl]-lﬂ (ofas mias sean ol mismo tpo seciezaria

= Bl pruesdn dix usicn &y it sEunbs rrascanclental para una socicdyd pos eibar =":'m|""‘|'l'diﬁ
dentrn de Ins supaestes ded articiin | 26 qus s remibe a su w8 @rpiculs | [ S de la LGSy

e b Eama, reduiere de guaim papecial y de mayera calificada

{ dis o o e LEp Oeigid i Seccdadion
Wi TTRARL LLAYE, L § FILOFEHD Rk, dbpds, Lo ime p (L= ]
sk ipmarmaeis Eie Daiodd fu Ovrube Slradi Tiasn |, Gaooms jenchen Filanom, Lma 2001 @ 1130
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. I e reseeario adapear un scuerdo expreso de disolucdn en ks sociedades que se extinguen,
vh gue el acimrdo de fusion ez equbalenes y suficiente. Mo exizste un procederinms da
|I:|Lﬁ:|a|:idn de patrimanics, en mzon a que los actheos y PRLRASE g T Integear, a0 I:hql.m ¥
a titulo tniversal, el patrmone die 2 noeva sociedad o @l patrimca ks da la shescbants.

Azimsmo, a5 imporants tener presente que exlien chmos darachas u obligaciones gue no
pucden wer trarmmitados a otras personas, por tratarse da derechos peroralismos, u obligaciones
parsenakaimss gue b socieded ol extoguirss debe comalie fvar aitkculo 1766 del Codigo Civill o, e
s dufecrs. aqualles derechos u obligaciones que a LGS peohilss rassmitr,

Lini da lis irovnsones mis importantes da.a LGS es haber establecids, con crderer
obfigatana s impresondible, o elborasidn de un proyecen de fusién, que debe comenis ol resultads
che i negociadones snstenidas por s adrinstradores da ks sociedades prarticipan s v fue detarmira
los Aicances de |os acuerdos gue adoparin bis socisdades inerrnientes on s lugisn, L aostenca
de edle proyects como fase inicial de una Rsion resultaha necesana parn garamizor un process
trarsparente, ordenaco y equitano, senkincde en coenta gue cada uns de s socisdades participenes
en una fuskba, que pusden ser des o mas, teno un deterrrirads mpial sooal, acciones o penicipaciones
represantntiviy de diferentes valeres nomingley ¥, bo que es mis importante, patrimonios neeos
diferantes v, por lo tante, valones resles de sus acciones o paricipacionss tambkin disinos,

Actualrrones, aife proyecta. fanta on fusienes como en escisones, 5 =NIEE COMO un
documents precodents 3 los acursdos que sabire s eeatenide adepen ks dirganoy sociales, v debe
carener of easuitids de b negaciacionsy levadss 0 caba por les admnistradores de todas lag
sociedades que intervianen en t Tusion quo son ey que han evaluado bs venss & implicondas da
ka fusidn, asi eomo rados kod aspoctes eeondmioos, comarciiles y otros, g susmanen by wisbilidad
¥ comvenincly de b fumien. Sepdn ol articddo 347 da & LGS, o proyecto oiado debi contenes

& La danaminascisn, demicilio cupitnl ¢ bos davos da micrpoion en el Aegatra de s sooedsdes
participantas:

b La farma de husion slegida;

= L explicacdn del propects g2 Bisidn, sus prnc pobss aspecios juridicos y econdmices v oz
crierios die valorizacion empleadas pars ln determinacion de & rebcidn da cinja ertre las

respectivas poCiones o participaciones de Rs seciedades partiopantes oa bs fusin. Es en este

purito dandi snconiramos o tema (que 1os interesa destacar & el presente aticaln:

El numero y clase de lay avcones o paiticipaciones que |a sccisdad incarparants o asarbente

debe ermitir o oneragn, y la inddaneia or el capital sodal y en L acciones;

&y Lm commparsncienies complemancario

L] El procedirierse gara &l canje da sitilas;

®  Lafacha de entrada en vigancin de & fusicn;

by Derechos especalnes,

i Len informes begales, edondiricos v contables;

] Las merdnlcdades a fasgue la fusdn quads susta;

e} Informizsinrems adicieriples

d

Aun e1s0da ne v puncualizn espresaments, se it de un groyects Gmico, staborde wbre
la base dn-& wlkirmacion que s Brgaios de adminktacidn de cada seisslad participarite han
Pregoroionacs ¥ que se ha trabsgado al mds alts nival o0 absslucs resarva y canlidencialicid. Lo
acomigjabie an ba prictica es que ks soriedades que svalien fusienorss designen (s consenso un
caordinador del proveca, ol cusl ssie fuorizada & recalar teds fa informacian v documeneseiin
indpensable parn dabarar un proysoo scwalimo, sbyetivo y veeaz e, Cramiss g bemcs mangianadn,

ADPVOCATUS {3



DOCTRIMA,

contehgs &l fesultadn de be negoomoones raaliveds: por lss slmngredsres. = mismo gua s
Hnrentard ante fos Srgancs de agminisTackin v pestidn de cach soviedad con ofras actualeadas v
confiables gue s=an suscepibics da ser domaseradis

Segun ef articulo 346 de t LGS ol proyecoo de fusadn dehe ser aprobiado por el divectorn de
o und e lax sociedades partcpantes, con o voro frorabie de l mayea ebsobham de sus crembras,
4 ook, 8 adige una mayoria calificeda en razdn a b importanca. del procedimicnne quee se da
inicio. En los eisos da i sacindades qua no tengen direcenrs, ol pragaets da lisdn serd 2probade
par b mayora absalum de las personas encirgadss de 3 adminksorcion da b seciedad,

Esimpormnte resalar quie s directores o admenstradonss, frenoe o bos sockos o ln sesiedad
3 b gue pertepecen, asumen responsabilidoag selire = tomenido del proyecto aprobada, shkes
aquelles que bubieran salvads su respreemahibielad par habar mardiestads u disconfornidad conforme
a ko matablecicks n los sreieufas |70 (parce Drad) i 178 dia by LES,

Una ver aprobado farmalmeénts of proyecto de fisitn por su= administradores {le cual
impica un aciierdn fue sonite an &l st de directorio, tatindoss d= una sooedad ancnimal, se
culming & erapa de regediacidn presia v 42 Sone en marcha &l grocedimiento begal de fusan,
naciends |n obligecdn de abstenerse de realizar caumiqiior aco o conframa, par paree de bs
socedades participantes, quee pueda compromoter B aprebacdn del Froyecio g alferar
significativamente b refacién de came, segun o senalpdo per of aricula 348 da rmesora LGS,
Sapin Envigue Elias, esa oblyacién es consecusnca de b aprobacidn d=| prayects ¥ entmana
respansabdicad para los directoras o administradores que B noumplan, ya quelas jnos o asamclens
dhe ko soatioe el sadedades particpantes chben temar el pruarde de [uitn bosandoae en |
EELFZEN) parrimonial que expeasa el proyecto aprobaco por s adminstradonis, ¥ cuguies
varkcidn el mismo llesarta @ vamar un roserdo de los socos sustentaco-en oondlCones Soonsmicas
que= §a i responden a la reabdad

5 bien la LG5 ro o establece =n formaz exprez=a, es el directoro o, de ser el caso; sus
admmistraderes, los chligados a corvacar a junta o asamblea de socios para cuya comsideradnn sems
enmeticio ol progacta die fusén.

Segim e armicin 38% de I LGS, s convaentania Hale hpoarse radianie aviso pablicado =
cada sociedad partiipante, con ne manog de disy dias da andcpecdn 3 fechn da calateacan de
1 juita g aamibhiea, Debe advortirss que esta rorma o5 aplicable a modos los tpes socotros gue
pretendon efeouss wia lisidn ¢ que; o establecer que = trata de un "mazo”, ne procederis fa
cawtcalara inmediance esqueb. facsimil o correa electronica e 4= pereriten &0 lan wovrmelces
nrdrinas cemadas; ya que de fo gue so trats es publicear un atuerde mcandandal, en predEion
ko | e accianatas v de wus acrecdores o tEroeTeL.

[ nio se=r tratxda ¥ iFﬂ}ﬂh‘ﬂﬂ 1o Turachiy der s punLes ,EEPEI'IE! o asambleas dn s sociedndes
parmicipaTes. dentrg de los plios prevsnes: o, en s delecio, 0 los tres meses deste oue e
aprobado por el directoris, W extRguin 2l procesa e fsida. La ragdn do cla es que s cifras
concenidas = e propncie, que fueaprobaca por los Geganos de adminmracidn, pardan actiabdad
R

Eil cieantes o los requsites 08 b comsecanors, ¥ coohorme ol articilo 350 da l LGS, cada
sockedar particpante an 8l proceso de (uske debe poner 0 dBposiciln 08 sus soCics, acdionsas,
chlgananiti ydemas nrulanes da derechas de orédim o dnJlos especiales, los siguentes doaumentos

ELAsS LARSTA, Fonmpre. Doicuke Swaenea Passia, Pronecy sfioop, Teem B Ediopal Mo Logadis B & Tyl
B, WIS
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- £l proyeoo oe fusidn;
. Ly estadios fnanderas auditades dof dlime: sjercile de ods b sooedades parmicipares;

o ol cisn de sociedades que se hubigsen constinide sn el mizme ejercicio Bn gue se acoerda

Ia fusidi, petas deben presestar un bafance auditids corvade 8 ditimo din del mes previe al

de la sprohacan dal prasecio de lesan:

. El proy=cia del pecto sacial y ascanite de kb socedad incorporenie o ks modificicianes de la

sockadad aloorbeme, v,

' La relacion do los pringpiles scciorems, directores ¢ adminisgraderay de fas spoedades

[rticipantes.

La junta genersl o ssambles de cads seciedad participante sn la fusién deba apebar sl
Erayecks de fusidn con las mod®casanis que mopresamens se acuanden, lijando um fechacamiln
de eniracls an vgenca de la fuslén, aphicafile & todas fas scoiedades participantes, sendo esme
amuerdo el dnksa sits juridicamente vinculanee entrs el Presamende, los ditscloms @
wdministradares deberdn mformoes wlben cualger variacdn sighificstive experimeneads par
parimanic de s sodiedides particgantes doscds b Sechs &0 gue so establestd b rslscdn de canje,

El articulo 355 da fa LGS ssnda que cads uno da los acterdes de fusicn s publes dusanbs
Wres veces con imervala de ginco @i entre cida sio, Asimismo, tea a b libre opckn de lm
peciechdes participantes ceidic 8i se puldican los acuercles an farma independiends o conjurta. Sn
embiargs, on ks prictica, bo recomendabile es gue el cooedinadar def groyecro no salo elabore los
Eeoctas de i1 convocatorid, sna el de ks actas ¥ gue, sun ousnda se publiguen miias independientes,
Lo seiadet loa mismas dias v hoem [ que las sesiones sean sirultiness,

Aligual qua en B antgua LGS, neestra acual Ley, en siarticsio 356, cantemnla of direcho
tle separacion para ol case de los acclonistas que esén opuestos a i fusidn de sociedades, an
iy s e procederd condidive a b astablecids on ol articulo 200, ef cunl weials que el socio
Que deses sjercer s derecha da separacion deberd camiinacarin par carta natarial antrepad a b
vaciedad demre de loz diez dizs contados a partie del din sigusents al Glteno avise de goblicssdn
del acuerda de fusdn, 4 fin de que s actones sean reembolzadas conferme 2 b maradolagls
#stablecida en el marcionads srtculn. Cabe resaltar que b splicacion de ese derecho ng Ibers

il sextin de [a responesbilidad porsared que = corresponeds por s oblgaeienes sodales contrkiis
anees de la fusidn

Camo una.chligrion especial, =l aruculo 354 do b LGS sbliga qoe mosie ks sociedados qui
se aatinguin conla fusicn formuken wn balince de sicuacion parrmonal al dia ancorier e 13 Techa
de entrada an vigandin de f fusidn, Por s paree. b sociedad sbiorbente o incorsarmite debe
larmutar un balares de apertura al & de srtrada en vigencia da s Tusién, Todos estos baleices
deben quedar formulages dentra da un plage misimo de troima dos, contado 2 parer de 1 fecha

do entrads en vigenchx da I Tuson, fo sendd mecesann s rserodn e s sserioers poblics de
Tusidn,

Adicionalmerive, sl direciorio, ERTEnta 4. en su delecto, ef drgnno de adminvstmciang
correspandients, deberd sprobar kes balinces de su sooednd, enlscancalos o ol domeslis seoml =
dbpesicion de los sodos, scioniste, obligscanitas v demas tndires de deradhios de cradies o
ttuhs especiales pos o mones dis seseren diag, conputsdes s parir del vencimiants de fog breinta
el nn e eanigen para s farmulstidn

Respactcs i b fsemalidad y perfecooramignts de la heién, conforme 4 articik 357 de b
L35, sty 59 hace oblgatoramanta peor escitura piblicn, debiendo extenderss, 5 o s hubice
formulade: opasicen, ung v vencido & phao de trelies dis cortado 3 partir de la fecha oo G

204 | ADVOCATUS 13



DOCTRIMA

publicacicn del dltne wdio dal ocusrdo de fusién, Para los casos en que se hubsera modficads [o
cpositidn dertes del eiads plazs, |3 escritura pdblicn se atongar unn ver levantada b oposicion o
ruancia haya conchiide el proceso qua declare infundada b oposican,

Siguierdo b estaciecido en el artiule 358 de fa LGS, B escritura pliblicas do fusidn dabe
CONTRnEr

Los acusrdos de lag juneas pancrales O asambless i e ancindaie Eladie e Ll PR
: Elmnﬂdrn::mmdﬁhmmﬂeﬂnﬂnhﬁﬂﬂﬂimnﬂidﬂpﬂnﬂ-m:lﬂyﬂ
astaritn o o sociedad absorbenbs;

- L fecla de anirada en wgenda oo n sk
ka constancia de ln publicackén & las avisos ool acuerdo de puldicacion;

- Los demas pacios qui bis sodedades participanies &3 trmisn pertnanes

Em cwants al darscho de oposicsda & la lusidin, &l ardculo 35% d= b LGS e conlisre 5
los acreaderas de cunlquera de |8 sockadades parddpantes el e|ercicio da e, daandas
comsiaren que su derechs de crédite me guedania ko suficientemente garaniizado Esta
darecho dobe ajercarse conforme a bo establecedo an sl articuls 219 de nuestra Loy, redaride
a las opasicionsd o bes acuerdes de reduccion de capiel, splicable a la fusien por express

remisidn del articulo 35%,

Ahpra bien, cuanda sa prussbe qua la aposican se hubsase prompavida con mat e o
con una natorin flia de ledomama, @ juez “deberd” impener al demandante, en beneficio
dia In sociedyd derrawdnda, una perasdad de acuerde con [ gravedad del asunco, asl come
tambign ura indemniacln por dafios y perjeicie, puees por Su sccién se habris paralicada
uni pperagisn rascendental, que involuera & mis de una sociedad en LR prebloma de
reorganizacidn de secladadas.

Por otra lado, b fuskn anerm en vigaicia en & fecha lijada =n el scusrs ¥ rocogicls en B
eserinrn poblicace lisitn y 2 partee de ese momerto, oosn &s operaciones, derechos u cbigationes
el 1 sociedades que 90 BaTinguen, para ser sumidos par l sacedad incorporante © shiorbents,
wepin Bl caso. Sin embargs, la norma, en su articuke 353, anbuye un caricer consttiva 3l
Registro, 2l estableoor gus o eficacia dal acuerda da ransformacian queda supacEncdos sl s i
er Regiceros Poblices, en la partids eomespondents 7 ls sooedades partiopamoes

En comiacipncin, oo b inssrpoan da 1s fusion en Regisiras si prodics suamaccanzne
aatincin te lif socedades abworbiche o ncerperadas, =l come e s inscrbe, cuando abo
porraspandn, b rransterenca de los bienes, derechas y obligaicnns indiidusles que integran loy

parrimanies fusiofises
Tambler = pertinenis sehale que o griendo 36 de 1 LGS permite gue bis socesfades en
procese de iguidagsin pusdan fusiennres semare ¢ cuande curnpEn clermos requisiion Gorre

Cuiw b loidacien na s producte de la dechrcian oe ruilichad ozl pacte pocial & clel st
Cue 1 ligusdaridn mmpoco 4ea conseclenci dal wepdimisnes del plrzo do sy durncidn
Cue s ravecue ol acusrds de disdecan plguidaon, ¥

Cotin i 56 vaya inicade =l procesa da reparts del haber sooal ancre sus socias

Die ot b, s el bermit o 1 protersian de sulidad comes |0 fusian imicrio en & Reglmro
Butdica, |a cual ssle pusds hassrge &l nolidad de |#5 aruerdeos de s |umas generales o de by
asambleas de socks A daz sociedhwles que particporan #n [FPRITLIELR Confarme & articulo 365 do b
L35, b pracensdsn estpulan o sguents:
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Crebie dirigirse contra Iy #cindad absarberce o incorparante, segin sea el caso, ¥ adenia;
Lu trartitacidn g€ madinnen proceso abrewade,

Bl mjarcics de aspa premension caduca @ los seis messs, monsados a parnr de b fecha de
inscripadn en Regisoros Pabiicos,

Finalmerne, of articulo 366 de la LGS sefals los edectas de b daclarasidn de nuliiad danche.
ndepandierternents de boy elscion genarakes pravisnos g les artioulos 14y 37 de Ausatrn LGS,
sstablere que ldsdarackin da nufidad noafecea b yalides delas obligaciones naclcas despuis de by
lecha da @peraca en wigenca de is fusicn ¥ que todas las sooedades que participaron on a fusidn son
sobdarmmence responsables de teles ohlgaciarey [nente a los aoreedones.

AL COMCEFTOS BASICOS SOBRE LA ESCISION DE SOCIEDADES

Ciorna yn heamos adalaniado. b LGS realiza una trascendemal innsvacidng incarpoeamds ah
eacimitin do socindsdes como una apcltn mds de pesrgareackdn, Y es quie, en algunes Siesd, U
dererminach socsdar presmgistents o la argaregacion empracarisl creada por una fusidn por
inc ol paracion orasions efecios cobferiles imprevisibles, fsgando a porder ef dinamismo ¥ edccka
que &4 enla como propdsite, terdo ali donde surge la mscision coma el medo de reorganizaciin
rmits sclacuado para brindse bs solucion n eate ipo de problemas,

Cren dicha Incarporackin ga ki liamado el vacio gua sxistiz en nuestro orderamiento legal,
regulandase ahor ura insttuclen socEana gue viene & ser contiaria a |s lusidn -y expresian deka
desconcemiric on empresarial- irEngecidn que s aneontrba noommdn e tesdos ke srdennmianiog

legalos de nuestro comtnente, exoepro en neestro pals S e conoce mmibiEn come division o
frnooonamierso de sooiedades

Sipuierdn o Ricardo Beaumont Calirgos®, la esdion perssgus sevnen s miliripleg fimes

- La sk dhe los conflicios snarnos antns les difer=ntes grupos de socios de laoseoicdad,
e uni apcién a o bquidackn de da risma,

- La seluesina un ofedmicren exagarsdo o inprudunts da las unidedes & confunecs serpresanas,

- La especalizcion de las deireas acriddaclas que realiza | empresa, separands cada una da
gllas @n unidades sconomicas, ¥ urkicamente independientes; pn oors palabras,
descenrraleacan empresarial;

- Drzscenrrafizacion de las aomidades realigsday e la sociedad e varas deeas geogrilicas;

El arsimmante de une empresa qua cjerca dos o mias actividadas ampresmriales, s de
cuales carece de wnbilidad

Camo pusda apreciarse. [ esoson e5 un macanim i reorganizssnn ampssaril que
permis legrar abjgmos muy deersos que alectan @t a bs sociedades gue parocipan en e
PrOGESE COMD O 5LS S0n i 5 prrionisray

Para Lue lirael Lave y Sffrads Filoamene’_ 1 essiznon suele prossmmrss come ung albermsiva
righca (10 COMBEgIE 13 reestrocturacicn aconamicy e bs saciedsd v alcanzar, por egonipl,
dastancanracion y epecinliiacion de la empress. Coincidianda con dichos aurarog, |a
descoaicerrazon en variks unidades [iklicss Tacilen una mayor fexiblidad v adecuaoon de @

linarciacon de s expletaciones separadas ¢ [ espocializacdn paremte |n realizscdn de acivdades
soonGmicas San mayor ebiensin

BEALIMCRT CALLIRGGS. Morrds, Tormnowion o b ourse Loy Govrnd o Saamsiodsy. Belier i Garees furedi, P
mioen Lims |99 e, G215 v 528
R LLAYE Lue g FILGAERID RAMIRET. fibiedy Oy Ta g 18
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Adviariase gue b propia LGS ol gusl guee on ol comn g o oo, peemin ssprasasents |n
earmaan dm sooedades de cusguiar a0 Gpe. por astar regufada dentro def Lioro [Voda o LGS
sobre moemes compleranianias gplcabies a rodas s Iormas socistras

Sogon al articelo 367 de la LGS par la sscadn una saciedad fracciona s patrimanio en dos o
ks bilogues pars resferires Integramente o otros socedades & pors cormarar uno de elloy,
cumpliendo los requisans y las farmalidades prescein por i ey

L escisitin puede adopitar algina de s siiisnnes farmas:
2y Escision por Disisicin, también lbmada Esceian Propia o Totol

Cuzndo la ernpresn guse decido escindirss divide la tertnlichndl oo Su PRk a0 dos o mis
by arn prasticarios & wna nueva o nievm socsdades, o aunaa mis secededes ya e e,
o ambas codm 3 la ver, producenda ls extincidn de la sociedad escindida. ks cual plerda su

parsanalidad puridica
0 Edisidn por Segrepacian, mbin lamads epropa = Packl

Em esta formea die aschadn, 2 socedod ques decide escindirse sin sningun g dhode s patrimanm
B U o mas blogoes patrimeniales para rammiticles 8 um g mds sockedades misvas o para ser
abror bl por cociedades pistentes, o ambas coms o boeez, comisnanda un ajuste de sucapicalen
il Do correspondisn e, SN QU s prackiBer s aingién

Existen ciores raglas commibes aplicabibes Targo 3 b aschisn por divisdn como a b ssciidn
[POr SERrEpmei qun pasITEs dieallar a continuacidn:

Los sacios & acciansas de b sodedades que se escingden son ks que reciben b acciones a
RATCHI Ko e SOMD pooanistes o sooos de las nisewas sackedades o mciedades absorbenes

LI e | Lo B

Er armbes catas, b trandderenca de blaques pmrimanisles ge hoce 3 fvor do sosedaoks aue
&a consituyen pora [ elEern, o o faver o sockedade pre-exstentes o de ambas o I vez
Criznds conciran sackedades pre-cxistentss, 16 generard 0 auments de caplal an s
sociedades que shsarbon los Beques paimmonises qu0, par tener un detesminada valar
INCTRITENEAN 31 PRTNITHAID, Emjsaro, Sxesen elrisrbies SUpLHIEEE de weopoian al aumente,
senalando, enms ctras casos, cunndo soaedsd hnrsfichna et oruar da todas o di parte de
b apciones o particlpacones da ka socincisd esondida o aumrkdo @ “walor mebe” del bioogue
patrimanial translarido ex cero 0 negabed,

Ei inpoetant diferencar, parm fines didécioos. v hecho de gue on In escrsion-dwean, &

suciedad desaparece por prodicirss b sxincign de su personaidsd juridcn, misnerg que en b
i -segregaciin bsockdad sobrevte, pera ajustando su il oMo rOGLCTD 00 by rarstorenon
i nlpures blogues patrimarales

Para ks elecios de b escsdn, segin ol articue 169 de la LGS, e entiende por bloques

parrimamales-al
LIn ferive, 0 Un conjunte de scrives de l sociedad sicindds
EF conjunto dhe i £ 16 FeEives i Lmie o mas i O

- Un fonifia esppressal

Evidentermants, ssizs Moques oenen s prindpo un clatorrninadd w3 ar Neco pasitha y, por
alin, resultan atractives pih ser rrarsieridos, b que no sevia gl si el Bleque se integra solo pos
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patives, hochn que panerana b tremferencia de un blaque con valor- neta negativa, 1o cusl mo @i
posibln, salvo dustradas opinioees

A fgun quee an e Ruaykén, I ercsibdn requiene de un proyecro Gnko 3 s somatelo para su
morobacién y ueeriar ejecuddn, Canfarma al artloale 371 dela LGE, anodicho decurranto e debae
mchaii ko S i@ neo

La deraminsddi dormiclio, aapinl v los datas de insoriacicn en ¢l Registro de las sociedades
particpnbes

= La farma de escitidn elegida ¢ b funcion de coda sadedad pardopante;
La explicocion del proyecto de ascisidn, sis princdpales nspactss urfdices y acondmions y o
ereterias de valarracsdn ampleados para le deteerminaciin g In paleddn da canje entre |as
respectias accianes o partkopasionas de lns seckadades participanies en la esdlsidn

- La refacion demlbda de |low blogues pamoemaniab;
La refacian del reparoa apma ko acckanisas o 50008 da la sedadied escredida de las pccienes
o partiopaciones a ser emiodas por s sociedadas beraficarias:

. Lax pompenmciones complemenimnae

. De=talle da Ios movmlansos del Capicst sedial;

- El precedimienta para el canje d= tinsos;

- La focha de entrada en vigercia de [a escsion;

- Haches mipedales

- Lz informes legales, econdmicos y conshie;

- L micsinficiaden & bis quie b esciitn guoda mijeen;

S lInforrmaocianes acicl o ke,

Exte proyecro, o igual gue en la fusién, concizne e resulido die s niEgo iacinmes i o
cabo par los admimstradores de vadee s aeciedades irtervinientes

Sopin el articelo 371 de b LGS =l proyects da eselsiédn da bs see sprabads por o direceario
de cada una de hs seciedades medizms ol vido favorable de la maporia absoluta de sus mesnbros;

e adetir, guar, ol gpaal qun la fusidn, ¥ por B imporncia y trascendencia del term, soaxige una
rayerts calficark

Azmmismo, e el casa de las sooiedades que ra tengan directore, sl proyecie &a eciidn
s preh pdo por & migaiaabeoluta da e parsonas anesrgedes de aadminkirscion de o sociedad,

Urm vez aprobade el proyecto de escisian par sus admirstradares, e pone en marcha o
pracedimignts legnl de escimion, meecimnds lnohigacion de sbstenerse 1 larealizacion de cualqusar
ACt0 0 contrate por parte de ke sociedsdes participantes que pueds compromecer | aprobacion

del proyecio o alterse significarhamente b relecion de cange, 1=pin lo senak el amiculs 373 de
nuasera Ly,

Al igual que an i ludn, los diraeiaie o adminsiradomns asmen resaenialdided sobre =|

Lomanida del proyects aprobado frence a bos socios de B sediedad o boque parenacen, @ inesos
ue hayan silvedo su responsablidad

El dvectono o, de ser el coso, los administradores, estin shigades a corvocar a juna o
psaimbled de sociss para cuyd consderacion serd sconetics 8l proyectn da seeisidn. Cenlorme al
artkaikz 179 de | LGS, I convomasoria dabe bacerse mediante aviso publicado con no menos de
dicz dias de sntiipacién g a fecha de celebeacion de la junts o mamislea,
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Da n sar tratada y aprobsds in esckidn on bs unces generales o wambless de las sociecades
participantes dertro de los plazos previstos, se eaminguird de glend deracho el proyecee de escision,
asi poma tarnbién perderd vigencia, s transcirran tres meses, desde que Tue aprobado por of
direcrario. La razén de ello ¢ que las dfrms contenidas en el propects qus fus aprabizdo por fos
drgancs de administracion pisrden acnplidad p vigencs

En cuanto a log redubtines da B coovaearsng, cadla sociedad partcipante en el process de
accigidn debe poner & disposicion de sus socios, acconistas, obligacionistas y demas ntuare el
derechos de créditn o tituls especales, b siguinte informasan:

- Bl proyecta de esceiin,

. Los ssrados finanderos auditades ded dlome egercicio de todm | sacindades participantes,
squelios gqu e hubizsen consitnido en el resma pjerocic 20 e s acuerda la ssdson
praseatan wn balence avditads, cerrado o ORim clia dal ey previe al de aprobacicn del
pripecoo;

. El proyecta de modificacion del pacrn sodal y estatita de la sockdad encindida; of proyecto

el pacho social ¥ SR de b nueva sociedad bonohiclaria; o, = e traea da ascsidn por

sheareii, s madificagienes que se intreduzoan en ks de lis sorodadas bereficarss dis les

binques patrimoniakes: y,

La rdaicien dis s principales sockas. a5/ como tambien de e 4irecmres y adminstradores de

b wscindmedes parmicipanses.

Aarmi de ln adopeian dal acuerdo, los direciores o administroderes deben informar @ s
asmbleas & juntas respacto de toda wariat i sighificativa qua pudisse haber egpedmentadn el
patrimeonia de cualguiera o= las sacisdades parcicipankes deipiss de a facha en que se acards
I redacien de canje, luago de la cual, cenforme 2l artieuls 378, dichos arganismes de cada una
de las sociedades participantes aprueban el proyecte de gscisan con ks modificackene:
respectivis, Siermpre que esTas sean aprobadas par tedas s sociedades, fijando por conssrmo,
v de rnarien axpreay, [ fecha de pntrada en vigencia de ks escision, ratilicanda o variands |a

corsignara &n al proyacto.
El articuln 350 de Ip LGS sefala gue cnda una da los mcuerdes Baescision se pablich por wres

vt pon cinca disg de inperaks ednn cacla mwisn, Aewmsmo, deja a b libee cpodnde b socmdades
partisipanres decidic si s publican og sp=rckss an formn indepencsnte o cangntn

Al fgual gus e el caso de la fusien, la LG5 en s artkulo FES recage ol dorecho de
separacian gue tienen los socios para ¢l casa de osidn de socedaces. Sienda sk &l sacia quae
desar sjarcer @ derecho de separacion deberd comunicario pol carm notacisl enrregada &

sociacad dentro de los dieg dias contadas a partic del disigulente al ultimeo avisg g8 publicacion
dal acu=rdo de SECinGn, @I e, canlommo o la r|1H_|'_||:I.'|.||:|.gj|'| pstablecida en el articuls 140, v

reperbalzan s adclones de qulenes sparcen este drrechs. Caba resaltsr que o ejiercicis da sre
derachs no libers 8l socio de la responsabibdad persanal ques b eprreipanda par B obligacionns

gociales eontraidas sntes de la escision,

Trmibier &4 unes abligicidn espedal establesicla en ol articale 377 de 2 LGS que toils ls

pociedacies particganses en el prayeco v escisidn farmalan untalance e sicumcion al dia arderie
da b fecha de entrada en vigenel de |2 esosiin, cof BRCECIOT de las Ausvas sociedades que s
eorstuyen por Azon de b csomich, s que deban farenidar i bakirces de apertum al dia lijado para

la wigencin de ke escisdn,
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Aharn Bien, tamiién exitke in pRazo miisg pars b ieemuolsadn de tod os esmas balances y e
dantro do los reinta dias contados 2 pair de B fecha de antrady en sigerca de boesosian, no
sierelio mecesais su irserchn en b esorigara Ij:-l:mh::a

Aabmisnio, el diremonio, gerente o, en su defiecn, el drgana de sdmirisgraddn cormres pondesn,
deherd aprobar los balances de su sociedad, mlocindolos en s domicibo social o dispeaicion de los
{oCis. aoronsta, ul:ﬁ;-:iﬂni!l:uzl'p'dem?n titulares de deraches de crédies o ttulos sepaciabe, por
na meres de sesenia dizs computados a peeir del wenelmsnes de oy treea dizs gue exstan pam
i Toemrulaci G,

Para la formalizacian y periecocraminncn de | escisitn, segin & artosdo 381 de |a LGS, &
pecritues pliblca de esosdn esoblgatori, debiendo ooorgaess una vex vancido of pboeo de treinm
dias coneado o paric e B facha de pubiicacion del Glimo aviso del acuerdo da escuidin

din embargo, de exatr un derecho da apasicidn planteada v notficada anme |a sociedsd, 12

escritura plblica quedard wipsditada ol l=anmmienoe de b aspension o conclisdn del proceso
darade s dedare imfundada 2 apasicidn,

Siguindo b auablecido =n of ardcale 382 de b L33, el contenido de la escraur pablica
diedhe sefalar

- Lee acuerdes de | juntas penerales o asambliess do bis sesiedscdes particpanes;

- Los reguifings epabes del corrmaro socalP v astanurs de ks nesvas sooedades, en au eaes:

- Las mcslilicociones del contrabo social, ded ascatits ¥ del capral social de bs socipdades
parTCipanies o | eacinon, = S0 Gno;
La fecha de ontrada an vigercia de b cscisdng

- La constarcia de b pubdcieidn e los avsos del acuerda de asefilin:

- Los demas pacnas que b wocistdades participantes estimen pertinantss

Aligual que e la fusion. en 3 esciedn, por & arfoule 383 concordants con ef artoulo
109 de la LGS, se confiere 3 los acrescoras da las 1ocisdades participantes &l ejeroicis del
derecho de opasicidn cuande consideren qua su derecho de credico no quedaria lo
suficientamanta garantizack:. B interesante distacs: spe el articulo ba|o comenari, 3 esTabilecer
que “el deracha de oposiciin le corresponde a tadas s ssciedades participantes”, parmice =l
ajireicks de este fosclo para bos acreedacey de los spondades escindidas, sno también para los
pertenecientas & L sociedndes beneficarin; v alfo g2 debe a que los cambilon patrimaniales
alectan a codos los acreaderes por igual

Respecto o la lecha de entrads en vigencia de la esciside, est entr en vigencia segin la
fzcha fijada 2w el acuerdo en que se sprissba of proyeces de escisidn. Desde sve momemo, cessin
las operadones, derechos u obligationes de b iocmdades que se extngan © no, pars serasaridos
augomiticarente por la socisdad o socedades benefciaris

M cszante, ¥ confarme al segunco pimals del sticudo 378, | eflices de b esomsin il iara
supsdityda o 5w irsoripcidn en Rogistros Pablicos #n ln partica o respondienge 4 b socied b
partcipantss, resilisnds de esz manera L ivgerancs de b inecripciin en Regisros

En consacisncia, con f imcripeidn de | mseisifn o produce autormdticiments s sxtimcion
da las seciedides escindidas —an s escisiones por dvssdn- i coma minbien o irscribe, auBmdo

¥ Ploreu e e e 3y 3okl articoin TRE o 0 LGS e relieren o T
Raglan Bdacas copiverien v sl Lodern | du e LGS

TV el serrerwre s o e v i@ cisddd ene las
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wlo Eﬂl'l'ﬂpuﬂda.. la Eransfurenca de fos bienes, derachos v abligaciones individualas qun integran
los blooues patrsroniabes transferidos

También es perinence sefsler que el arckuo 388 da (o LGS permite que las sociedades pn
proceso de fguidacidn puedan parmicipar en ura operacidn de escsadn, semore ¥ cuando cumpdan
rErtos requisitos camo:
= El que la ligudacidn no sex producio de b dechairacidn de nulbidad del pocio social e del

estabuton
- Tampaoco dehe ser i Ii:|Lr|:h-n|:'-l1 corsecuenc dell venomiantn del plazo de s dursibe;
. Debera revocares o aouerdo de disolecon v luidacan:

- Due no se haya inkclado el proceso de reparo. ded heber sockd entre sus socies.

Lin tormn rrporiards o destacarue s ol relstive a bis norreas sobeg responsnbilided de b
seschacladie intervirsentan despods de laescisidn, s cuales ten dos y aurhn regapidan en ol articulo
209 do munsra LGS, La primera g2k que establece que, desde [ fecha de enradas en vigenca de
la encinitn, Ins soowedndes haralicarim respontden poe B ahlgaciares que mtegran &l pasheo e
blogoe patrronial que 52 les ha respasac o han shiorbide por efacio de la esckibin ¥, la segunch,
GuE s sodiedades wscindidas que no 58 ekingeEn. responden rente a la socesdades bersliciarie
Forel sameamienio O ks Benes gue integran ef active del Hogue patrimanial transferdo, pero oo
por b abigacionss que integran el pravo de dicho blogue

Aupcuanchy rales marmas teren logica, ¥ s# comprenden par afectos pricticas en razdn o
e ya quasdaran cersirnadas ke raslades de bleques peermenise: sin que ks srsedaresse hipan
opuesan o by escmidn, por lo ol s anensn 3 bs consecusncias de [ misma, es curioso y cabis

rephiaran gue el propio grticuls menconada, en sy pérralo final, permito pacter en contraria

Adeipnalmante, seencrentra el rema de b precensdn de nulidad contra una esclidn rmcria
en Regerros Piblcos, la cual sobo puece basarse en la nubidzd de los acuerdos de | junta gereml o
de Iz atamblea.

# su wer, el orticuda 390 hace referenciz al procedimiento pam plamear [ pretension de
nulidad conera n acussdo de csosan Wicladn, senalindn gue debe dingirse contra b sodedad
ncdiciaiia g, ackariks, su amicecaon se levaa cabo como proceso abreviado, establecendo sdemis
fpue el eperomo de esea precensian cadica 2 kos seis meses, conmdos a panticde b locka de incnpeion
en Registros Pablices,

Finnbmene. ol arricolo 366 do la LGS, aplicabla a |3 escsdn por enpresa resmimean de | arncule
B, sefiadn b elecrog oa la declarsodn de noldas, sstableciandoss que et ne alects lo waiices de
las obligacrones macidas despues de b fechi de enivala &n vigencia de [ escisding con le ol s
prodepa a bos terceros que contraseon con b seciedad recrganizada ¢ quee riedn tiesen que ver oon
lca vicios de origen gue alls pressnten, Ademds, bedm s ke que paruciparon an escision
zan sofidar imetife: resperiatiban dimles obipadonss frenma o los acreedores

¥,  LAS AELACIOMES DE CAKM]E EM LAS FLISIOMES

El micise 3 def artisuls 397 da b LGS, qusdoeracamas antenoe ments, oblig mo sk o quee on
el provects de lmsn se expligion s principaos aspecio furifioos ¢ eouresTHoas e deci, s
razones que han llevado o & socedad 4 oprar por una fusen y bs ventaps qua represera para k
racierad s Cpersaon, g que ademds se seralon oy < iterios de vilorizacion smpleados para la
Crterminacion de b relacion de canjs entre bis respectivas seciones o pATopcones da s socieddes

parniciparees en b esicn
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Hi=bodaro Sdncher Rics®, cimdo por bienl y Filomiena, sefabi quie, doscs b parspocien do g
redacksrmi inbiira, 1 fijaddn da b relacidn de cirge se prosenta como 8l aspects mas relevance de
liy b, o cusnto conseRuys ol paramatns-gquee doserming, @n U Aspacio cLaniiatia, b imegracdan
dhe [os 5ocios de ks sociedades que 5o extinguen en & sociedad absorbente, ya que, s 52 toima &0
consceaoon gus un preceso de san da lugs o lnagropecion de ks socsos de todas ls sockedades
portciparnes, s peded sdvarte gue dichs compereteiin deberd rasizarie. par rogly genaral,
ramasnda on consldarncitn @ valarzesidn ool pasrimona da he socipdadss fusionad s

En cuanig a fa s " relacidn o canje”, cambesn denooninada anla docming comoe paridad
dR cambio, razdn o mbachin da cambio, o paridad de [afusién, eliase deriva en frmma aurcmdclcs dal

acucrdo @l gue se hays liepeds en ka fe negodal previa recopide en o propemo de fusibn, respesio
a b walorzacidn de cada una de 1 sodedades orervnsnbes,

Coanlarme ejanplica Ersique Efas™ s relaion de conje e ol resubads de ura operacion
maEtematica gue tene oomo bese s wmlonzaciones de bes parimonies da las seciadades pamicpaniag
i li Tusidhin, cbe: Tl modko ques, & ripa e vala r sesicon del ﬂh-immu dm uny woredad e e mnﬂwl
la refacikin de canjo 2ai dalinida deterrninara que sean mads s acclanes guee o aignn o los socies da
alla & camibke de as Sckirsss que tieren &n la sociedad sxnnguida,

Temerdose en cusnts que en nueera lReislaodn o dilsena de otras coma b espanoi
i 2 han establecido criverios especifices que debesn sepairse para a derarminacicn de b ralscian
to canje. semas de la posicion gue, para la waloriacidn del parrimenio de cada soiedad, s dake
partir, coms referants inicis, ean el eenecimbonta de la dltima cilra ded capieal sooal yoel valor
rsrmined cle sus acciones. para luego realizar par los especalistas in demarminacidn del perriimenio
reco o valor nete de chda senedad. Sobre ol partcolar es pertinente tener en corsideracion =|
procedimeento eshblecido en el ardoalo 200 de o LGS para reervbeliar las ocoones de sun
ridarey guo hubloran jereds &) derscho de ssparacion, = cual sefala gue, & las ocoienas no
tuvieran cotizacion en bolsz, so recmbolarin &l valer anlibres o drimo dis del mes ameror al de
Il hizchia del ejercicio de separacion, esablocionda que & valor en bros. o valor real, es al que
resulte de dividie el paerimenio neco entre el nbmers ol de scciengs, razen por [ ceal st
oritario de vakiacon se debe oboenar paitierelo del anafiss de fas estades fnancivres U, a5l
vez, s= elaboran =n base 0 b contabilidad de ceda secedad, siendo ol valor roal un Tocror
T T T

Mo whstonte, se debe tomar en cuentn gue unn sooedad pushe walorizass desde Sstmas
prspctivis ¢ slpumnce crterms dilerentes ¥ que, adicionalrente, antes da b determinaodn del
parrimonis rate b ciedi dedisdad, corno actos previos a la Bnidn oy b determinacide de byorelacidn

g canje, se podrin hacer ajusces ol capal socal y Favaiod ceomes wilmTiF ol B rmsorar S0 Srecdn
LT i,

Tambign podran conmderarse eme slemenos de negocaoien ancre [s secirdades
intardrsesital @i b fusidn, p para loz efectos do la deferminacidn de In rbcicn de cngs, facsores
subyetivos @ Filangibdes come. por eempls, 18 pescitn de la socedad an el mencads ¥ frrorie al
st financiero coma empress en fnconamienen, s TRy acenia, prsstgio, repatacion, chencals
skgros destinabves, sus bagron e ifives, s nior de rerdineenes y demds slomentes que praedm
Heisar @ un determirado valor smaresa sLperion 3l panrEmo nio rete p, come consacoencia decolio, v
walor unitano mas Ao 6 cackh unn de U sy

SARCHET WIS Bhgletiars, cilan por ISREFL LLAVE. Lur y PLOMEND, Skedo Op S p 118
" FsS LARCEA Ervwus. O Sl o Wi
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Ltizaresmos ejemplas coneretos para scplicar las relacicnas 6= canje e las dos modalilades
e fusion:

a) En wnn luskin par incor possson, particpan bs sodedades Al 54, Bee 54, ¥ Gara 304,
cacks una de las cuales tene un capial sochsl, un valor nominal de s scckenes, un Earrmenis
reibe determingdn -y, e targo, un vakor en libros.a waloc real de sus acciones— ¢ wn fvaiog
ernpresn”, madn por boceal los nepocadores de la fusion @8 terddrin que poner de acuerda
wabre cudl ex el valar linal de each moedad gue leverdn @ provaoo esplicands ko criterao
de valorzacidn emplesdes. Par epeenpio, 8l b empresa Al 508, vale 800, Besa 54 200 ¥
Gamra 5.4 200, trashachrda @50k valenas a la necva socedad resulance de fa fusion que
Famarermos Dmega 54, et e un capial socal inical de 1,000, con acoones del vafor
naminal gue s fije de geein acuerdo, Lo impartants de esbe wjermplo e que loy acdonisng
ele Alla 54 recibirin ol 0% de s acciones de Crmega B4, e acdenistan de Bats 5.4 el
2058, v lod accionisras de Gama 54, el stra 0%, ¥ b deanibocin do afim acckones entrs
elox to doberd hacer, en principks. resDRCAMIOLR los poroEnmies aocionarias gue tenian &
cadh sociedad, 5y sp conoce @ valor final de cada sociedad, »= comocerd el valor linal de s
ACciones ¥, en Lonsecuenda, s podrin aplicr ke equivalenoas correspord ke ntes s que
rechan las acoames de la nueva sociedad. dependienda del valor rominal que se fe 2 et

k) En una fusidn por absarcién, conacido el vabar final de b sbsarbonce AN para el ejemple, quo
vale 800, v los valores finales de s shanrbidms, Been y Gama 200 endi ur'd, ya sabamas que
el nuevo capital de Alla, reajuscando el salor nominal de sie acoanes, sarn de | 000, v b
sccianes que oorrespandnn 3 400 se distrbuicin enre B scionioEs e Bem p Gama
respetiredoss 0n principie s proporconalidades exstenbes =n cads una de esen @eina
s ades,

Ex cuaneo a ka impanancia de b rebcitnes de cianje, ella esrba principalmeanee en el becho
e quie perrmice nkiar el procedmients gl de fusian, de al manera gue s o by stuerds askhna
fa relaciin de canje, ma habrd fusion alguns

Mo olvidernas que I8 lusidn de dos 0 mis porsanas undcas es el resutadeo de wn lbrgo
process de negochcitn; por tanto, un pundn fondsmenml de agenda serh aprober b valonzaoanes
di cacla sociedad y, luepo de ello, detarminar culvEs acciones correspondend i o sotos de |
sciEdadiey. parncipantes.

A, Brelacidn demnje detarmina lainpegracidn de los sooos de he sociedads axtinguidis
va sea en la nues saciedad o enfa absorbenta, Par ede, so afirma que B fusian vens & ser ua
rranzmizicn de vincules sociotanos, ya que oy sociod de e saredades que se sxbrguan mannenan su
status soeial: sstn o varis su condician de socios 1o qui cambia os el grada de partiipacin que kol
semins sendran e el capial de fa nuova socksdad, o dé & absorbonie, luega de adoptide el acuedo

En ciana 2 la funcian de & rebcitn de cange, na solo consste &n determirar un nimers de
scciones o parncipacionns gue deben ser creadis para compensar fa apartacion de o fespactivo
patrimonics, s gl consiste mmbien gn lae b propiorcian entre los dereciaos arcinkes de s
sociedackes qiss s eainguen ¥ kos de |y sooedad absorbents (o resulmarte)

I.  Principios yue s¢ aplican en ka determinadon de la relacion de can|e

i.b. Principio de continuidad en las pasrtlcipacionss

Conforma ya se ha mencanads, smuddneamate 3 1A trarsmrsian pattimanial, ursveral
i blogus, ¥ ol sxfifcian do uno o rsn gockedanies, by sk derermira que los sooos de estas
[RIEOnas H-""I'diﬂ" e FEAWVIRITIARN B STOMGE cla & saciadad moorERante o absorbene, SREUN

ADVOCATUS 13

213



Oswaldo Hundakopf Exebic

correspanda. B acuerdo de lemdn, on s misme, determins ura marsmision doborolacon de sack
de cada sociedad fuslonada respecta a la fusioranme

Oe esta forma, f sooedad resuloants e b fusitn recbe. el pacrimonio do ks sociedadns
extingdidas ¥ endregz on comraprestacian 2 5L SOk, apdones o partddpacicnes e prEEnl §Tas
da valar neta final v, k2 sociedad shsorbente, en comraprestacitn a b recepadn de los patrimanios
oo fan nhee b, bes @ntregard adus pacios soclones eguvalentes al valor neeo final da s saciedsday
absorbldas respetindose on principio s proporconalidades

1.2, Printipin de paridad de trata

Al atnbuir s scciones alios socios. 58 debe terar en cuenta sste prncipln, anvimud dal cual,
en las memas circumstancis, s cargas o yenmajas de ueos socios no pueden ser distingas oon
redpacta o eiras. B por ello que en el ciiculo de b relacsin de canfe e3 necesara conslgarar la
crversas Cases de participacioness sodales gue pueden wdtir an los sociadades. extinguidas, cles
coema accicnes praferidas v srdinarin, y acrianss con o sin derecho 3 wota, poes diteeminar en gus
proporaon ban d= participar dichas cinses en b adjudicacion de las parces que e corresporden &n 1a
socEslnd incorporarce o abisorbenca.

I.3. Printipio de razonabilidad y transparencia

Este principio moge gue toda |a fase negodial peva llegar & ls sliboracitn de un proyects Gnis
== haga de buena o, prosonesndo informacicn y esmdos linancierss veraces.

1. Las compensaciones complementarias

Carno wmes al comantas o Eanceptos basccs de b fubidn, on smbos tpos == produce In
RIIFAER &I CONTragirestackon de acciones o parteipciones do b nssvs iociedad o de la sociedad
Abscrnents 3 los sodas de ks sociedates que se extinguen, parg. ademis, |a LGS ha provists b

posibsEichid do que s suerds lo encrega de compenacones complenmentans, pero con careree
acapciaral s que nusbtipan 2 ks primers

En elacte, ol srricudo 37T incino 5 de b LGS, establece que o proyeoto de fusidn contiens
Sl des combensroanies covaplenienioring, o fusr receians”

Pusde sucoder que B reliion de cnje resulonte da |8 operacion anmmetics na perina
avribuir i Almers eptens oo ACCOneS, PArTORIINES O CLOMS SO0 NUes poe cada accide,
PARtiCizacan o ouetn antigua, o que, en ba pricica, peedn reseltar dificl establecer unn refacion de

Canje que reflep exacramsnte [ relcicn sestents enire los parrimonies de lns socedades oue se
I,

Pisesri LGS, on el arnculo bag comentani, dojs sn total bbertd o s seminiersd ores jpara
&l crergamienma de compensationss compimentarta, 155 que pusden s=ren dinsrs, = titulos de
participaaon e lak it ichdes & en opoones oe suycripclin de acclones, wampre ¥ clarelo corseren
uima Aituralez resicin

1. Prosodimisnto para el canjs

El anticols 347 inciso & de o Ley General de Sanpdindil establocg s el prayecto de fusssn
drne contener: |, | of procedimeentn G el conje de citalos. g fuena #f coso ™ Sebre of particular,
COMRMIETANgS que ks represanqances do ks sooedades que intervanen an W fosien son e de
farmular up procedmisno pas & cantja
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Coowre quisern que ® acuerdo de lusaon mphca’’ una modificadidn en f estroectura parmonial
v e capital de la socicdad absorbente o incenporanie, qua determina ls emisatin de pociones o
participac ks a favor de kos sockas, serd netesaio gue siresrablomen un procedicnbente pacs gue by
gackes canjeen los trlos que represenkaban su anoerior participacidn en el capial de su respectiva
saciedad, o efecros de obienés un Heeen tialo que reflee sl poess Rimers de acciones o
participacionss que I eorresponda.

En alpunos sstemeas, comd il eapafal, ks empresas 2o vaken de una eatidad irencera
inpermediaria que acoin come depostaria de los trulss rosultenes del canfa y debard antregarioc s
lazsocos de la sociedad resukante de b Tusdn, q.|i3mdnhnr.h acudir a recogerios an determinadcs
plazos, En otros sstesias, ermo &l aleman, a8 shigarosa b partkipacion de an idoaanc que 1=
Encargue g LpArEERT s 1 paso el procidimianto para el cang

En cusma a b redacgion de b norma, conaderpras o lo sxpresion “poulas” resulea

irmdecuac anpe b posibibelsd do que e acoones se repretanten por medio da BRided 0 SR0CBIGheL
= cxieria, Wi gue I falm de sopores mabsrinl sfeoe su considerncan de walores mobikanos, mas

aum ciaren mvaamos hacka ura desmaeralizacion de S iwkas sakanes,

Dentro del arvculo baje sememarie podemas ensenar supuestos di awcapcidn al
procedimiento di @nkE, R qes este fosi mecssario =n log (4508 @n que no e ganenan tor o
A FEnTS ACCkines o partiopicancs, por [ naturalegn jurklics che bos tipos soCes NS qUe parioEn
e lo dusidin an kos cosos que eies no omitan esie e e drolos.

L LAS RELACIOMES DE CAM|E EM LAS ESCISIONES

Conforime menconamss on b meroduccin, o fusion y lp esdeion son figurar dferemes p
CEAIEFIpUgETas, SN emaarpe, I sropedimientos de ejpoicdn tenan elementos an camun, antie
Fos Cuiles wscd ef propest, 25 coms gorticulandaeled ¥ diferencins

En &l casn mipocifice del seranida deal proyectl de gscman, el mcmo ¥ del articulo 372
ostabloce gue este canrendcd ks criferios o yalorizainin empleadoy  lo determimecion de & relocian
e £ onje Brits fE SoSpet S O0CINNES 0 particponmnes 42 firs sorfededves quee orbiopon en o esemion”
oo s fisste sprecie, [ redacoikin no £3 cxmfaments gusd al inciva 3 el arficua 3147 ya qus
e 6l o de Lng ssgisan P ¢ semple (hoy sscisiones multipies ¥ combinedar), s wnn o
singinciad 1o quie == aseinde. en cualiuier do sus dos inedaiidades, razon par la cual hay gue parne
par la valorizacidn def patrimonio Tetal de dicha sociwdad, sguiondo nl efecs of mizme

procedimisate. atilizadn pars na o, pas iyago de elle pasir 2 valorizar cads una de les
bl ey patrimoetiaies que s= trasiadaran bl seciedaces baneficiarie que recibirin dohos blogues.

Alll es danda [unciona la relscldn de canga, que Hes et VI CORGLET '-'ﬂ maridades da accines
rjiie se emiten fuanco redén & corshifan Iy socicdades gue recitinn ooima aposoe nlcal e

ilgies parrimoninkes y |8 distribucion de tokes ddones, rranendsdose. en prircpio, s missros
perCAR[es Accionanal o, e ks coes de socaiades pri-crsbenras, cipancls Ll EEraren imertas

de rapical ¥ |3 cormespondienae emmkn de accienes i favar 30 les acekonistas du L sockelades
jue ze escindem

Comn el prayeeto de egsiicn (ocogs Iz carclusones @ ks que = ha liegado en la e
ragescial previs i vez Jcordadis s valor iggcianes wreo de i sasacd eacindida camia rewpacts
da cada una da |os blogues patiimoniles, l relaodn o s dinviva B (E7IFE SIS

IHAEL LUAWE Luy i PLEERC, Adiedo. Op Crop 1160
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Crincidiendn con Eles Laroza'?, a mapar valorizacion de cacda blague pafrimonial die b sooiedad
ascindieda, b reladan da cange asl definida determing que s=an mas ks acciones o partici paciones
s aminan lrs socidades beneficoros ¥ gue se asignan a los socios de b esondida. 2 cambio de las
e estos terdan en ella. En otros terminos |2 relicion de canp= es el resultado de una operacidn
matematica que tene coms hase b valorisaciones de los patrimanios, convenidas durante |a etapa
prevx y plsmads en el proyen do escisiom

Siguiendo con el contenido del proyecio de escsian, efinciso 4 def artioulo 377 esablece L
dehe incluirse en =l misrma b relacion de lor elementes ded actvo y del pashes, ans0 coen. g
correspondan a cadas una de los Bloguess patrimeniaes resultanas di la esossin, Bee requisso dal
proyecto na we eage en la fositn, pussod qua es propo da ung didsidn s Timccsnamang dal
parrimdanic de una sockedad en bloques patrimoniales que se segregasan.

Oprinancks ! igunl gus brael Liawe 3 Fiomeno®!, result de vital imporancia para los socios
estar informados acerca de loo @lamantes que intagran ke blogues que m tmmlericin 0 obras
wociedacas v, on la medida que o= canoran diches elamantod, To et on capadidad da déter minar
B poy epernplo, 18 trantheruncs de dets rmmado actieo afectana de manerz rascan dentg (25 acrddades
o |3 sociedad qgue se escrde ¥, por tants, & comvenienca o ne de fa cparaciéan,

Asirnisrno, & inciso § del articulo 172 esmblece que el referida proyecto dabe contenar [a
relecan del repamo entre los pcoovstas o socios de @ sooedad escindida, de las aocones o
particpaciones a ser amitidas por I scciedades benefichras. 5 bien of aricule 388 axtaliece oqus
fas ru s acciones o parnsiplcien g gue se smitan como consecuenoa de |a esclsidn pertenecin o
lovs sy o acesarestas de b sociedad escindeds, guisnes bis pecien e b misma praporcicn en quo
partiorue en al cApre 62 esta |a msma ley permsee el pacta an contmnio, &5 dedr, que s pacts

wra distriiacltn dstiemm. Lo fnpestanis a5 que en &f proyecio se cspeoiiqua como se repartiran s
acciones qua se emimn por bs sociededes benefciirie v gque modes gsen de acuernda,

Ulizardmes ajdmplos cencietss para explicer las rebciones de canje en b dos modalidades
dm msciside;

Al En una eserwidn-divisdn, b sociodad sscindids es Omega 5.4, lague dene un capeal seeaial ¥
un ek norminal de sus aociones deneerri padas, un patrimesno netoores ) ki do s valaniEien
en kbros, y un valor empresa por haberde adickonado eememos. gue noremencen 6 valor
patrimonal taml, ¢ aderys, ha diferenciado tres blogues parrimaniales confonme a lo
establocida an el articulo 369, cits uno con un valor neo determinade hablerdo explicado
an el proyecin de esddon los oriterios do valorizagdn emaleads v s determinacen de
relacan de cange. Siguisrede con el afernply, oo ks gy Blogues de Ornaga 5.4, uno vals 600
¥ ko5 caros ok, 200 cada und. La empresa Al § A e nusva y sis crea can aparts drce del
Bilcxpu patrirnanial de 800 ¥ Beta 5 A ¥ Gama 3.4 son snoedades. pro-oxsientss ques,
cama resiinda de la recepoidn de bleques patrimoniales de D0, simentars su capseal feisl
an dichos montes. En gusnte 2 fas acciones de lo nueva saciodsd, ¥ de s pro-eekienpes, se
repartihn proparoanalments o e la forma que Ios propios scionistas deciden, Come
cmsecunncia de esm ascislian, Omega 54 T

b En una esomon-segregacian, b scoiedad esondida Omega 54 se quadars con el bloque
pasrirmanial de S0 ajistando 5w ciapiil, ¥ les dos blogues de 200 cda aiee @ ein g Al 58
¥ Bzt 5.4 -3 primesa mueva y b sesguncl e -sdstens ¥ las acciones resuilantes igualmerte
4 Tepbrtivan entre dog accionistas, conforme o souerden, A S8 se constmuird con el

T FLIAY LAROZA, Op. Cx . p I0FR
' ORRAEL LLAVE T HLOMERLY Op Co,p 0190
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B patrersnial redbide ton un capial de 200 y s acciones qua ernits s anarageh, sr
Erndipie, progoecinments o segin &l @uerca inter-socios de b sociedad esondica. Bera
34 renibird un blogue patrmmonial de un walor neto de 200 e incremened su @pinl socisl
an diche monto, con la emision ¥ deritedon de = acdones correspondienme, ya ses
proparconal e segin ko acuerden sus accrnistm,

Si B reer Do ek o e 00 0 |06 SUPARRRLES i CONLINBANC IR Gui 48 pusden presentar
en b fisdonas v ¢acisipnes, al prosante articulo 8y inbroductorio en of tema y debe comypks mans ros
con un csredio quo, desde of purta de vista uridion, anadce s diferent=s metodalogias ¥ ssoomas
de wvalorizacion de sociedades, abarcando tanto aus patrimonmo: globales como sue blogues

pacrirmoniales.
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