LAS RELACIONES DE CANJE EN LAS FUSIONES Y
ESCISIONES DE SOCIEDADES

Oswaldo Hundskopf Exebio

1. INTRODUCCION

de Sociedades, Ley 26887 (en adelante LGS), vigente

desde el 1 de enero de 1998, es parte integrante de la
Seccién Segunda de su Libro 1V, considerdndose a ambas como
formas de reorganizacién de sociedades.

En el caso especifico de la fusién, la anterior normatividad
societaria tan solo le dedicaba cinco articulos (articulos 354 al
358 del Texto Unico Concordado de la Ley General de
Sociedades aprobado por Decreto Supremo 003.85]JUS) a dife-
rencia del Titulo I de la Seccién Segunda de la LGS, que le dedi-
ca 23 articulos (articulos 344 al 366).

En lo que respecta a la escisién, la anterior normatividad
societaria no la regulaba ni expresa ni tdcitamente, no obstante
que en la legislacién tributaria s la inclufan como una forma de
division de sociedades, razén por la cual su incorporacién den-
tro de la Ley 26887 se considera como una de las mids impor-
tantes innovaciones que nos trajo la nueva legislacion societaria,
llenando un vacio legislativo.

Si bien la fusién y escision son figuras diferentes y contra-
puestas, ambas tienen el comtn denominador de ser formas de

]: a regulacién de la fusién y la escision en la Ley General

v
[81]



PISRIS

Oswaldo Hundskopf Exebio

reorganizacion de sociedades y su regula-
cién, en lo que se refiere a los procedi-
mientos que se deben observar desde que
se gestan hasta que se perfeccionan, es
muy similar, existiendo elementos en
comtn, tales como el proyecto que debe
elaborarse para la aprobacién por sus
organos de gobierno, los derechos de se-
paracién y oposicién de sus accionistas y
acreedores, respectivamente; los plazos,
los balances, las formalidades y demis
normas complementarias.

En el caso especifico de los proyectos
de fusién y de escisién, si comparamos €l
inciso tercero de los articulos 347 y 372 de
la LGS, advertiremos que la explicacién
tanto de la fusién como de la escisién
requiere no solo de los aspectos juridicos
y econémicos sino también de los criterios
de valorizacién empleados para establecer
las relaciones de canje entre las respectivas
acciones o participaciones de las socieda-
des intervinientes en la fusién o escision.
Ello nos ha motivado a aproximarnos a lo
que las relaciones de canje representan y
significan, asi como la importancia que tie-
nen para los efectos de la ejecucién de los
procedimientos de fusién y escision y la
ulterior distribucién de las acciones y parti-
cipaciones a quienes corresponda.

Consideramos, sin embargo, que para
un adecuado tratamiento del tema es nece-
sario presentar previamente, de manera
resumida, los conceptos bisicos de |a
fusion y de la escisién.

2. CONCEPTOS BASICOS SOBRE LA
FUSION DE SOCIEDADES

El fenémeno de la concentracién empresa-
rial es el resultado de la evolucién capita-
lista que tuvo gran desarrollo en el siglo
XX. Los empresarios, ante la creciente glo-
balizacién, buscan concentrar sus activicla-
des econémicas por diversos motivos de
cariicter econdmico-financiero, como la
racionalizacién del proceso econémico a
través de la sinergia de la fusién, la mayor
solvencia financiera de la empresa resul-
tante, el deseo de alcanzar la dimension
6ptima, que permita producir en condicio-
nes mis rentables como consecuencia de
la reduccién de costos de produccién y el
aprovechamiento de economias de ges-
tién, distribucién y publicidad,!

Es asi que nacen distintas operaciones
juridicas, resaltando entre ellas la fusion
como una de las formas mas completas de
concentracién empresarial y un mecanis-
mo tipico que permite la reestructuracién
empresarial y la adaptacién de las socieda-
des mercantiles a las exigencias del merca-
do actual.

En opinién de Uria, Menéndez e Igle-
sias, desde el punto de vista legal:

~ la fusién es una operacisn juridica que
afecta a dos o mas sociedades, y que con-
duce a la extincién de todas o de algunas
de ellas y a la integracion de sus respecti-
VOS S0Cios y patrimonios en una sola socie-
dad que las absorbe o en una sociedad de
nueva creacién.?

Civitas, 2000, pp. 80 y ss
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Por su parte, Joaquin Garrigues y Rodri-
go Uria senalan, respecto de la naturaleza
de la fusién, lo siguiente:

Ha sido indiscutible mérito cle la vieja doc-
trina alemana haber acertado al sefalar la
vercdladera naturaleza de la fusién como un
acto de derecho corporativo (...) cuando la
enajenacion o traspaso del patrimonio de
una sociedad a otra se efectiia por virtud
de un acto o contrato individual (...), en-
tonces la vendedora no necesita disolverse
y puede continuar su vida. (...) Por el con-
trario, admitiendo que la incorporacién del
patrimonio y de los socios de una sociedad
a otra se efectia por virtud del acto corpo-
rativo de la fusion, las cosas sucederin de
distinto modo. Al tiempo que se opera el
traspaso del patrimonio de una sociedad a
otra, se disuelve la primera y sus socios
entran a formar parte de la segunda.?

Segin el articulo 344 de la LGS, la fu-
sién es el acuerdo de dos o mis socieda-
des, que cumpliendo los requisitos legales
se unen para formar una sola sociedad,
obteniéndose una concentracién econémi-
ca y juridica de las respectivas sociedades,
sin que se requiera acuerdo de disolucion
ni proceso de liquidacién. Se trata, enton-
ces, de una “sucesién intervivos a titulo
universal”.

Adviértase que la norma legal no con-
diciona que las sociedades que participen
en una fusién sean de un nimero deter-
minado o de un mismo tipo societario, y al
ser todas las sociedades participantes suje-
tos de derecho con autonomia, indepen-
dencia y personalidad juridica propia, ca-
da una de ellas tiene su propio patrimonio
social compuesto por sus activos y pasivos
y por tanto cada una de ellas puede ser
valorizada en funcién de su capital social y

a la necesaria contrastacién con el que es
su “patrimonio neto”, o también llamado
“valor neto”.

En ese orden de ideas, los activos y pasi-
vos de la sociedad o las sociedades se trans-
fieren en bloque y a titulo universal a una
nueva sociedad o a una preexistente; gene-
rando, en el primer caso, la extincion de to-
das las sociedades que participaron en la
fusion y la constitucién de una nueva socie-
dad incorporante, y en el segundo caso la
continuidad de la sociedad absorbente y la
extincién de las sociedades absorbidas, y en
ambos casos la entrega en contraprestacion
de acciones o participaciones sociales de la
nueva sociedad o de la sociedad absorben-
te a los socios de las sociedades que se ex-
tinguen. Del texto del citado articulo 344 se
deduce que existen dos formas de fusion,
que son las siguientes:

e Fusion por constitucién.- También lla-
mada fusién por incorporacién, es la
unién de dos o mis sociedades deno-
minadas incorporadas, que contribu-
yen con sus patrimenios integrales a la
constituciéon de una nueva sociedad
denominada incorporante. Las socieda-
des incorporadas se extinguen sin li-
quidarse, es decir pierden su persona-
lidad juridica, pero sus patrimonios se
integran en lo que serd el patrimonio
de la nueva sociedac.

e Fusion por absorcion.- A diferencia de la
fusién por constitucién, aqui no se pro-
duce el nacimiento de una sociedad,
sino que una ya existente, denominada
sociedad absorbente, adquiere los patri-
monios integrales de las sociedades que
se ha decidido que se absorban, per-
diendo estas dliimas su personalidad

3 Ciados por ELIAS LAROZA, Enrique. Derecha socielario pervano. La Ley General de Sociedades del Perid. Lima: Normas

Legales, 1999, pp. 933 y ss.
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juridica, y que también se extinguen sin
liquidarse, pasando sus activos y pasi-
vos, en bloque y a titulo universal, a
integrar el patrimonio de la sociedad ab-
sorbente. En la prictica, no necesaria-
mente la sociedad mids grande absorbe
a la mis pequena, ya que por diversos
motivos las sociedades absorbentes
pueden ser mis pequefas que las ab-
sorbidas. Por ejemplo, la empresa A
puede tener un patrimonio neto menor
que By C, sin embargo, por tener mejor
reputacién, mejores activos o derechos
administrativos, o por estrategia empre-
sarial, es conveniente que la mis peque-
fia absorba a las mis grandes.

En nuestra opinién, coincidente con la
doctrina mis autorizada sobre la materia,
entre los caracteres esenciales de la fusion
por absorcién, se encuentran los siguientes:

* Transmisién en bloque y a titulo uni-
versal de los patrimonios de las perso-
nas juridicas que se extinguen.

* Extincién de la personalidad juridica de
la sociedad absorbida,

* Compenetracion o agrupacién de los
socios y las relaciones juridicas de las
sociedades que intervienen en la
fusién.

e Variacion de la cifra del capital de la
sociedad absorbente.*

En el marco legal aplicable, tanto a la
fusién por constitucién como a la fusién
por absorcién se les aplican las siguientes
reglas comunes:

= Los socios o accionistas de las socieda-
des que se extinguen por la fusién reci-
ben a cambio una contraprestacién que

consiste en acciones, participaciones u
otros titulos de valor equivalente a los
que tenian en las sociedades incorpo-
radas o absorbidas, pero emitidas por
la nueva sociedad o por la sociedad
absorbente, segiin sea el caso.

e En teoria, como ya se ha advertido,
pueden participar en una fusién, socie-
dades de diferentes clases. Sin embar-
go, en la prictica es preferible que
todas ellas sean del mismo tipo socie-
tario.

* El acuerdo de fusién es un asunto tras-
cendental para una sociedad, por estar
comprendido dentro de los supuestos
del articulo 126, que se remite a su vez
al articulo 115 de la LGS y, por lo tanto,
requiere de quérum especial y de
mayoria calificada.

= No es necesario adoptar un acuerdo
expreso de disolucién en las socieda-
des que se extinguen, ya que el acuer-
do de fusion es equivalente y suficien-
te y no existe un procedimiento de li-
quidacién de patrimonios, en razén de
que los activos y pasivos pasan a inte-
grar en bloque y a titulo universal el
patrimonio de la nueva sociedad o el
patrimonio de la absorbente,

Asimismo, es importante tener presente
que existen ciertos derechos u obligacio-
nes que no pueden ser transmitidos a otras
personas por tratarse de derechos persona-
lisimos u obligaciones personalisimas que
la sociedad que se va a extinguir debe
cumplir (véase articulo 1766 del CC) o, en
su defecto, aquellos derechos u obligacio-
nes que la ley prohibe transmitir.

Una de las innovaciones mas importan-
tes de la Ley 26887 es haber establecido,

4
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con caracter obligatorio e imprescindible,
la elaboracién de un proyecto de fusién
que debe contener el resultado de las ne-
gociaciones sostenidas por los administra-
dores de las sociedades participantes y que
determina los alcances de los acuerdos
que adoptarin las sociedades intervinien-
tes en la fusién. La existencia de este pro-
yecto como fase inicial de una fusién re-
sultaba necesario para garantizar un proce-
so transparente, ordenado y equitativo, te-
niendo en cuenta que cada una de las so-
ciedades participantes en una fusion, que
pueden ser dos o mis, tiene un determina-
do capital social, acciones o participacio-
nes representativas de diferentes valores
nominales, y, lo que es mis importante,
“patrimonios netos” diferentes y por lo tan-
to valores reales de sus acciones o partici-
paciones también distintos.

Actualmente, por exigirse este proyecto,
tanto en las fusiones como en las escisio-
nes, como un documento precedente a los
acuerdos que sobre su contenido adopten
los 6rganos sociales, debe contener el re-
sultado de las negociaciones llevadas a ca-
bo por los administradores de todas las so-
ciedades que intervienen en la fusién que
son los que han evaluado las ventajas e
implicancias de la fusién, asi como todos
los aspectos econdmicos, comerciales y
otros que sustenten la viabilidad y conve-
niencia de la fusién. Segtn el articulo 347
de la LGS el proyecto citado debe contener
los siguientes requisitos:

e La denominacién, domicilio, capital y
los datos de inscripcién en Registros
Publicos de las sociedades participantes.

e La forma de fusion elegida.

e La explicacién del proyecto de fusion,
sus principales aspectos juridicos y
econdémicos y los criterios de valoriza-
cién empleados para la determinacion
de la relacion de canje entre las res-

pectivas acciones o participaciones de
las sociedades que intervienen en la fu-
sion. Es en este punto donde encontra-
mos el tema que nos interesa destacar
en el presente articulo.

e El nimero y clase de las acciones o
participaciones que la sociedad incor-
porante o absorbente debe emitir o en-
tregar y la incidencia en el capital so-
cial y en las acciones.

e Las compensaciones complementarias.

s El procedimiento para el canje de ti-
tulos.

e La fecha de entrada en vigencia de la
fusion.

* Derechos especiales.

e Los informes legales, econémicos y
contables.

e Las modalidades a las que la fusién
queda sujeta.

* Informaciones adicionales.

Auln cuando no se puntualiza expresa-
mente, se trata de un proyecto tnico, ela-
borado sobre la base de la informacién que
los 6rganos de administracién de cada so-
ciedad participante ha proporcionado y que
se ha trabajado al mas alto nivel con ab-
soluta reserva y confidencialidad. Lo acon-
sejable en la prictica es que las sociedades
que evalien fusionarse designen por con-
senso un coordinador del proyecto el cual
esté autorizado a recabar toda la informa-
cién y documentacién indispensable para
elaborar un proyecto actualizado, objetivo y
veraz que, como ya hemos mencionado,
contenga el resultado de las negociaciones
realizadas por los administradores, el cual
se sustentard ante los drganos de adminis-
tracién y gestion de cada sociedad con
cifras actualizadas y confiables y que sean
susceptibles de ser demostradas,

Segun el articulo 346 de la LGS, el pro-
yecto de fusién debe ser aprobado por el
directorio de cada una de las sociedades
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participantes, con el voto favorable de la
mayoria absoluta de sus miembros, es
decir, se exige una mayoria calificada en
razén de la importancia del procedimiento
que se da inicio. En los casos de las socie-
dades que no tengan directorio, el pro-
yecto de fusion serdi aprobado por la
mayoria absoluta de las personas encarga-
das de la administracién de la sociedad.

Es importante resaltar que los directores
o administradores asumen responsabilidad
sobre el contenido del proyecto aprobado,
frente a los socios de la sociedad a la que
pertenecen, salvo aquellos que hubieran
salvado su responsabilidad por haber
manifestado su disconformidad de acuerdo
con lo establecido en los articulos 170
(parte final) y 178 de la LGS.

Una vez aprobado formalmente el pro-
yecto de fusién por sus administradores (lo
cual implica un acuerdo que conste en acta
de directorio, tratindose de una sociedad
anénima), se culmina la etapa de negocia-
cién previa y se pone en marcha el proce-
dimiento legal de fusién, naciendo asi la
obligacién de abstenerse de realizar cual-
quier acto o contrato por parte de las socie-
dades participantes que pueda comprome-
ter la aprobacién del proyecto o alterar sig-
nificativamente la relacién de canje, segin
lo senala el articulo 348 de nuestra ley.
Seguin Elfas Laroza,’ esta obligacién es con-
secuencia de la aprobacién del proyecto y
entrana responsabilidad para los directores
o administradores que la incumplan, ya que
las juntas o asambleas de los socios de las
sociedades participantes deben tomar el
acuerdo de fusion basindose en la situa-
cién patrimonial que expresa el proyecto
aprobado por los administradores y cual-
quier variacion del mismo llevaria a tomar

un acuerdo de los socios sustentado en
condiciones econémicas que ya no respon-
den a la realidad.

Si bien la ley no lo establece en forma
expresa, es el directorio o, de ser el caso,
sus administradores, los obligados a con-
vocar a junta o asamblea de socios a cuya
consideracién seri sometido el proyecto
de fusién.

Segiin el articulo 349 de la LGS, la con-
vocatoria debe hacerse mediante aviso
publicado por cada saociedad participante,
con no menos de 10 dias de anticipacién a
la fecha de celebracién de la junta o asam-
blea. Es necesario sefialar que esta norma
es aplicable a todos los tipos societarios
que pretenden efectuar una fusién, y que
al establecer que se trata de un aviso no
procederia la convocatoria mediante es-
quela, facsimil o correo electrénico que se
permiten en las sociedades anénimas ce-
rradas, ya que de lo que se trata es de
publicitar un acuerdo trascendental, en
proteccion de los propios accionistas y de
sus acreedores o terceros.

De no ser tratada y aprobada la fusién
en las juntas generales o asambleas de las
sociedades participantes dentro de los pla-
zos previstos o, en su defecto, a los tres
meses desde que fue aprobada por el di-
rectorio, se extinguird el proceso de fu-
sién, y la razén de ello es que las cifras
contenidas en el proyecto, que fue apro-
bado por los 6rganos de administracién,
pierden actualidad y vigencia.

En cuanto a los requisitos de la convo-
catoria y de acuerdo con el articulo 350 de
la LGS, cada sociedad participante en el
proceso de fusién debe poner a disposi-
cion de sus socios, accionistas, obligacio-
nistas y demds titulares de derechos de

5
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crédito o titulos especiales los siguientes
documentos:

e El proyecto de fusién.

e Los estados financieros auditados del
dltimo ejercicio de todas las sociedades
participantes, y en el caso de socieda-
des que se hubiesen constituido en el
mismo ejercicio en que se acuerda la
fusion deben presentar un balance
auditado cerrado al dltimo dia del mes
previo al de la aprobacién del proyec-
to de fusidn.

s El proyecto del pacto social y estatuto
de la sociedad incorporante o las modi-
ficaciones de la sociedad absorbente.

e Ia relacién de los principales accionis-
tas, directores y administraclores de las
sociedades participantes.

La junta general o asamblea de cada so-
ciedad participante en la fusion debe apro-
bar el proyecto de fusién con las modifica-
ciones que expresamente se acuerden, fi-
jando una fecha comin de entrada en vi-
gencia de la fusién, aplicable a todas las so-
ciedades participantes, siendo este acuerdo
el dnico acto juridicamente vinculante entre
ellas. Previamente, los directores o adminis-
traclores deberin informar sobre cualquier
variacién significativa experimentada por el
patrimonio de las sociedades participantes
desde la fecha en que se establecié la rela-
cién de canje.

El articulo 355 de la ley sefiala que cada
uno de los acuerdos de fusién se publica
durante tres veces con intervalo de cinco
dias entre cada aviso. Asimismo, deja a la
libre opcién de las sociedades participan-
tes, decidir si se publican los acuerdos en
forma independiente o conjunta. En la
prictica, sin embargo, lo recomendable es
que el coordinador del proyecto no solo
elabore los textos de la convocatoria sino
el texto de las actas y que, aun cuando se
publiquen avisos independientes, se sefia-

len los mismos dia y hora para que las
sesiones sean simultineas.

Al igual que en la antigua LGS, nuestra
ley en su articulo 356 contempla el dere-
cho de separacién para el caso de los
accionistas que estén opuestos a la fusién
de sociedades, en cuyo caso se procederd
conforme a lo establecido en el articulo
200, el cual sefiala que el socio que desee
ejercer su derecho de separacién deberd
comunicarlo por carta notarial entregada a
la sociedad dentro de los diez dias conta-
dos a partir del dia siguiente al tltimo
aviso de publicacién del acuerdo de fu-
sién, para que sus acciones sean reembol-
sadas conforme a la metodologia estableci-
da en el mencionado articulo. Cabe resal-
tar que la aplicacién de este derecho no li-
bera al socio de la responsabilidad per-
sonal que le corresponda por las obligacio-
nes sociales contraidas antes de la fusion.

Como una obligacién especial, el ar-
ticulo 354 de la LGS obliga que todas las
sociedades que se extinguen con la fusién
formulardn un balance de situacién al dia
anterior de la fecha de entrada en vigencia
de la fusién. Por su parte, la sociedad
absorbente o incorporante debe formular
un balance de apertura al dia de entrada
en vigencia de la fusién. Todos estos ba-
lances deben quedar formulados dentro de
un plazo miximo de treinta dias, contado
a partir de la fecha de entrada en vigencia
de la fusién, no siendo necesaria su inser-
cién en la escritura publica de fusi6n.

Adicionalmente, el directorio, gerente o,
en su defecto, el 6rgano de administracion
correspondiente deberd aprobar los ba-
lances de su sociedad, colocandolos en el
domicilio social, a disposicién de los socios,
accionistas, obligacionistas y demis titulares
de derechos de crédito o titulos especiales,
por no menos de sesenta dias, computados
a partir del vencimiento de los 30 dias que
se exigen para su formulacién.
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Respecto de la formalidad y perfeccio-
namiénto de la fusién, conforme al articu-
lo 357 de la Ley, esta se hace obligatoria-
mente por escritura publica, debiendo ex-
tenderse, si no se hubiera formulado opo-
sicién, una vez vencido el plazo de 30 dias
contado a partir de la fecha de la publi-
cacion del dltimo aviso del acuerdo de fu-
sion. Para los casos en que se hubiera no-
tificado la oposicién dentro del citado pla-
20, la escritura piblica se otorgard una vez
levantada la oposicién o cuando haya con-
cluido el proceso que se declare infunda-
da la oposicién.

Siguiendo lo establecido en el articulo
358 de la LGS, la escritura publica de fu-
sién debe contener:

* Los acuerdos de las juntas generales o
de las asambleas de las sociedades par-
ticipantes.

= El pacto social y el estatuto de la nueva
sociedad o las modificaciones del
pacto social y del estatuto de la socie-
dad absorbente.

¢ La fecha de entrada en vigencia de la
fusién.

* La constancia de la publicacién de los
avisos del acuerdo de publicacién.

* Los demds pactos que las sociedades
participantes estimen pertinentes.

En cuanto al derecho de oposicion a la
fusién, el articulo 359 de la LGS le confie-
re a los acreedores de cualquiera de las
sociedades participantes el ejercicio de su
derecho de oposicién, cuando consideren
que su derecho de crédito no quedaria lo
suficientemente garantizado. Este derecho
debe ejercerse conforme a lo establecido
en el articulo 219 de la ley, referido a las
oposiciones a los acuerdos de reduccién
de capital, aplicable a la fusién por expre-
sa remisién del articulo 359.

Ahora bien, cuando se pruebe que la
oposicion se hubiese promovido con mala
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fe o con una notoria falta de fundamento,
el juez “deberd” imponer al demandante,
en beneficio de la sociedad demandada,
una penalidad de acuerdo con la gravedad
del asunto, asi como también una in-
demnizacion por dafos y perjuicios, pues
por su accién se habria paralizado una
operacién trascendental, que involucra a
mis de una sociedad en un problema de
reorganizacion de sociedades.

De otro lado, la fusién entra en vigen-
cia en la fecha fijada en el acuerdo y reco-
gida en la escritura piblica de fusién, y a
partir de ese momento cesarin las opera-
ciones, derechos u obligaciones de las
sociedades que se extinguen, para ser asu-
midos por la sociedad incorporante o ab-
sorbente, segin el caso. Sin embargo, la
norma en su articulo 353 atribuye un ca-
ricter constitutivo al registro, al establecer
que la eficacia del acuerdo de transforma-
cién queda supeditado a su inscripcién en
Registros Piiblicos, en la partida corres-
pondiente a las sociedades participantes.

En consecuencia, con la inscripcién de
la fusion en Registros Publicos se produce
automdticamente la extincion de las socie-
dades absorbidas o incorporadas, asi como
también se inscribe, cuando ello corres-
ponda, la transferencia de los bienes, dere-
chos y obligaciones individuales que in-
tegran los patrimonios fusionadaos.

También es pertinente sehalar que el
articulo 364 de la ley permite que las
sociedades en proceso de liquidacién pue-
dan fusionarse siempre y cuando cumplan
ciertos requisitos como:

* Que la liquidacién no sea producto de
la declaracion de nulidad del pacto
social o del estatuto.

* Tampoco debe ser la liquidacién con-
secuencia del vencimiento del plazo de
su duracion.

¢ Deberi revocarse el acuerdo de disolu-
cion y liquidacién.
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e No debe haberse iniciado el proceso
de reparto del haber social entre sus
SOCios.

De otro lado, se debe considerar el
tema de la pretensién de nulidad contra la
fusién inscrita en Registros Publicos, la
cual solo puede basarse en la nulidad de
los acuerdos de las juntas generales o de
las asambleas de socios de las sociedades
que participaron en la fusién. Segtin el arti-
culo 365 de la LGS, la pretension:

e Debe dirigirse contra la sociedad
absorbente o incorporante, segin sea
el caso.

¢ Su tramitacion se realiza mediante pro-
ceso abreviado.

« El ejercicio de esta pretensién caduca a
los seis meses, contados a partir de la
fecha de inscripcién en Registros Pa-
blicos.

Finalmente, el articulo 366 de la LGS
sefala los efectos de la declaracién de
nulidad donde independientemente de los
efectos generales previstos en los articulos
34 y 37 de la ley, se establece que la decla-
racién de nulidad no afecta la validez de
las obligaciones nacidas después de la
fecha de entrada en vigencia de la fusién y
que todas las sociedades que participaron
en la fusion son solidariamente responsa-
bles ce tales obligaciones frente a los
acreedores.

3. CONCEPTOS BASICOS SOBRE LA
ESCISION DE SOCIEDADES

Como ya hemos adelantado, la Ley 26887
realiza una trascendental innovacion, in-

corporando a la escisién de sociedades co-
mo una opcién mis de reorganizacion y es
que en algunos casos una determinada so-
ciedad preexistente o la organizacién em-
presarial creada por una fusion por incor-
poracién, ocasiona efectos colaterales im-
previsibles, llegando a perder el dinamis-
mo y eficacia que se tenia como proposi-
to, siendo alli donde surge la escision co-
mo el medio de reorganizacién mis ade-
cuado para brindar la solucién a este tipo
de problemas.

Con dicha incorporacién se ha llenado
el vacio que existia en nuestro ordena-
miento legal, regulindose ahora una insti-
tucién societaria que viene a ser contraria
a la fusion y expresién de la desconcentra-
cién empresarial, institucién que se encon-
traba normada en todos los ordenamientos
legales de nuestro continente, excepto en
nuestro pais. Se le conoce también como
divisién o fraccionamiento de sociedades.

Segiin Ricardo Beaumont Callirgos,® la
escisién persigue, entre sus multiples fines,
los siguientes:

e Ia solucion de los conflictos internos
entre los diferentes grupos de socios
de la sociedad, como una opcién a la
liquidacién de esta.

e La solucién a un crecimiento exagera-
do o imprudente de las unidades o
conjuntos empresariales.

e La especializacién de las distintas acti-
vidades que realiza la empresa, sepa-
rando cada una de ellas en unidades
econdmicas, y juridicamente indepen-
dientes, en otras palabras, descentrali-
zacion empresarial.

e Descentralizacion de las actividades
realizadas por la sociedad en varias
dreas geogrificas.

6 BEAUMONT CALLIRGOS, Ricardo. Comentarios a la nueva Ley General de Sociedades. Lima: Gacela Juridica, 1998, pp.

625 y 626
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El saneamiento de una empresa que
ejerce dos o mis actividades empresaria-
les, una de las cuales carece de viabilidad.

Como puede apreciarse, la escisién es
un mecanismo de reorganizacién empresa-
rial que permite lograr objetivos muy
diversos que afectan tanto a las sociedades
que participan en el proceso como a sus
socios o accionistas.

Para Luz Israel Llave y Alfredo Filome-
no’ la escisién suele presentarse como una
alternativa juridica para conseguir la rees-
tructuracién econdmica de la sociedad y
alcanzar, por ejemplo, la desconcentracién
y especializacién de la empresa. Coinci-
diendo con dichos autores, la desconcen-
tracién en varias unidades juridicas facilita
una mayor flexibilidad y adecuacién de la
financiacién de las explotaciones separa-
das y la especializacién permite la realiza-
cién de actividades econémicas con mayor
eficiencia.

Adviértase que la propia ley, al igual
que en el caso de la fusién, permite expre-
samente la escisién de sociedades de cual-
quier forma o tipo, por estar regulada den-
tro del Libro IV de la Ley 26887 sobre nor-
mas complementarias aplicables a todas las
formas societarias.

Segiin el articulo 367 de la ley, por la
escisiébn una sociedad fracciona su patri-
monio en dos o mis bloques para transfe-
ritlos integramente a otras sociedades o
para conservar uno de ellos, cumpliendo
los requisitos y las formalidades prescritas
por esta ley.

La escision puede adoptar alguna de las
siguientes formas:

* Escision por divisién, también Hamada
escision propia o total.- Cuando la
empresa que decide escindirse divide

la totalidad de su patrimonio en dos o
mis bloques, para trasladarlos a una
nueva o nuevas sociedades, o a una o
més sociedades ya existentes, o ambas
cosas a la vez, produciendo la extin-
cion de la sociedad escindida, la cual
pierde su personalidad juridica.

e FEscision por segregacion también lla-
mada impropia o parcial.- En esta for-
ma de escisién, la sociedad que decide
escindirse sin extinguirse divide su pa-
trimonio en uno o mis bloques, para
transmitirlos a una o mas sociedades
nuevas o para ser absorbidos por so-
ciedades existentes, o ambas cosas a la
vez, ocasionando un ajuste de su capi-
tal en el monto correspondiente, sin
que se produzca su extincién.

Existen ciertas reglas comunes aplica-
bles tanto a la escision por divisién, como
a la escisién por segregacién, que pasamos
a detallar a continuacién:

Los socios o accionistas de las socieda-
des que se escinden son las que reci-
ben las acciones o participaciones
como accionistas o socios de las nue-
vas sociedades o sociedades absorben-
tes en su caso.

En ambos casos, la transferencia de
bloques patrimoniales se hace a favor
de sociedades que se constituyen para
tal efecto, a favor de sociedades pree-
xistentes o a ambas a la vez,

Cuando concurran sociedades preexis-
tentes, con la escisién se generari un
aumento de capital en las sociedades
que absorben los bloques patrimonia-
les que por tener un determinado valor
incrementan su  patrimonio, empero
existen diversos supuestos de excep-
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cion al aumento, sefialando, entre otros
casos, cuando la sociedad beneficiaria
es titular de todas o de parte de las ac-
ciones o participaciones de la sociedad
escindida o cuando el “valor neto” del
blogue patrimonial transferido es cero
0 negativo.

Es importante diferenciar, para fines di-
dacticos, el hecho de que en la escisién-di-
visién la sociedad desaparece por produ-
cirse la extincién de su personalidad juri-
dica, mientras que en la escisidn-segrega-
cién la sociedad sobrevive, pero ajustando
su capital como producto de la transferen-
cia de algunos bloques patrimoniales.

Para los efectos de la escision, segtn el
articulo 369 de la ley, se entiende por blo-
ques patrimoniales los siguientes:

e Un activo o un conjunto de activos de
la sociedad escindida.

s El conjunto de uno o més activos y uno
0 mAas pasivos.

* Un fondo empresarial.

Evidentemente estos bloques tienen en
principio un determinado valor neto posi-
tivo y por ello resultan atractivos para ser
transferidos, lo que no seria igual si el blo-
que se integra solo por pasivos, lo que ge-
neraria la transferencia de un bloque con
valor neto negativo, lo que no es posible,
salvo ilustradas opiniones.

Al igual que en la fusién, la escision
requiere de un proyecto tnico que debe
ser sometido para su aprobacién y ulterior
ejecucién. Conforme al articulo 372 de la
LGS en dicho documento se deben incluir
los siguientes datos:

e La denominacién, domicilio, capital y
los datos de inscripcién de las socieda-
des participantes en Registros Publicos.

e La forma de escisién elegida y la fun-
cién de cada sociedad participante.

e La explicacién del proyecto de esci-
sién, sus principales aspectos juridicos
y econdmicos y los criterios de valori-
zacién empleados para la determina-
cion de la relacion de canje entre las
respectivas acciones o participaciones
de las sociedades participantes en la
escision.

e La relacién detallada de los bloques
patrimoniales.

e La relacién del reparto, entre los accio-
nistas o socios de la sociedad escindi-
da, de las acciones o participaciones
que van a ser emitidas por las socieda-
des beneficiarias.

¢ Las compensaciones complementarias,

e Detalle de los movimientos del capital
social.

» El procedimiento para el canje de titulos.

» La fecha de entrada en vigencia de la
escision.

® Hechos especiales.

e Los informes legales, econémicos y
contables.

e Las modalidades a las que la escision
queda sujeta.

s Informaciones adicionales.

Este proyecto, al igual que en la fusién,
contiene el resultado de las negociaciones
llevadas a cabo por los administraclores de
todas las sociedades intervinientes.

Segtin el articulo 371 de la ley, el pro-
yecto de escisién debe ser aprobado por el
directorio de cada una de las sociedades
mediante el voto favorable de la mayoria
absoluta de sus miembros, es decir, que al
igual que la fusién y por la importancia y
trascendencia del tema, se exige una ma-
yoria calificada.

Asimismo, para el caso de las socieda-
des que no tengan directorio, el proyecto
de escisioén serd aprobado por la mayoria
absoluta de las personas encargadas de la
administracion de la sociedad.
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Una vez aprobado el proyecto de esci-
sién por su administradores, se pone en
marcha el procedimiento legal de escision,
naciendo la obligacién de abstenerse de la
realizacion de cualquier acto o contrato
por parte de las sociedades participantes,
que pueda comprometer la aprobacién del
proyecto o alterar significativamente la re-
lacién de canje segiin lo sefiala el articulo
373 de nuestra ley.

Al igual que en la fusién, los directores
o administradores asumen responsabilidad
frente a los socios de la sociedad a la que
pertenecen, sobre el contenido del proyec-
to aprobado, a menos que hayan salvado
su responsabilidad.

El directorio, o de ser el caso los admi-
nistraclores, estin obligados a convocar a
junta o asamblea de socios para cuya con-
sideracién serda sometido el proyecto de
escision. Conforme al articulo 374 de la
LGS, la convocatoria debe hacerse median-
te aviso publicado con no menos de diez
dias de anticipaci6n a la fecha de celebra-
cién de la junta o asamblea.

De no ser tratada y aprobada la escision
en las juntas generales o asambleas de las
sociedades participantes dentro de los pla-
zos previstos, se extinguird de pleno dere-
cho el proyecto de escisién, asi como tam-
bién perderi vigencia si transcurren tres
meses desde que fue aprobado por el di-
rectorio. La razén de ello es que las cifras,
contenidas en el proyecto que fue aproba-
do por los 6rganos de administracién, pier-
den actualidad y vigencia.

En cuanto a los requisitos de la convo-
catoria, cada sociedad participante en el
proceso de escision debe poner a disposi-
cién de sus socios, accionistas, obligacio-
nistas y demas titulares de derechos de
crédito o titulos especiales, la siguiente
informacion:
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e El proyecto de escision.

e Los estados financieros auditados del
iltimo ejercicio de todas las sociedades
participantes; aquellos que se hubiesen
constituido en el mismo ejercicio en
que se acuerda la escision presentan
un balance auditado, cerrado al dltimo
dia del mes previo al de aprobacién del
proyecto.

» El proyecto de modificacién del pacto
social y estatuto de la sociedad escindi-
da, el proyecto del pacto social y esta-
tuto de la nueva sociedad beneficiaria,
o, si se trata de escisién por absorcién,
las modificaciones que se introduzcan
en los de las sociedades beneficiarias de
los bloques patrimoniales.

e La relacién de los principales socios,
asi como también de los directores y
administradores de las sociedades par-
ticipantes.

Antes de la adopcién del acuerdo, los
directores o administradores deben infor-
mar a las asambleas o juntas respecto de
toda variacién significativa que pudiese
haber experimentado el patrimonio de
cualquiera de las sociedades participantes
después de la fecha en que se acordé la
relacion de canje, luego de la cual —con-
forme al articulo 376~ las juntas o asam-
bleas de cada una de las sociedades parti-
cipantes aprueban el proyecto de escisién
con las modificaciones respectivas, siem-
pre que estas sean aprobadas por todas las
sociedades, fijando por consenso y de ma-
nera expresa la fecha de entrada en vigen-
cia de la escisién, ratificando o variando la
consignada en el proyecto.

El articulo 380 de la ley sefala que cada
uno de los acuerdos de escisién se publi-
ca por tres veces con cinco dias de inter-
valo entre cada aviso. Asimismo, deja a la
libre opcidn de las sociedades participan-
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tes decidir si se publican los acuerdos en
forma independiente o conjunta.

Al igual que en el caso de la fusién, la
ley en su articulo 385 recoge el derecho de
separacién que tienen los socios para el
caso de escision de sociedades. Siendo asi,
el socio que desee ejercer su derecho de
separacién deberd comunicarlo por carta
notarial entregada a la sociedad dentro de
los diez dias contados a partir del dia
siguiente al ultimo aviso de publicacién
del acuerdo de escisién, para que confor-
me a la metodologia establecida en el arti-
culo 200 se reembolsen las acciones de
quienes ejercen este derecho.

Cabe resaltar que al igual que en la
fusion, el ejercicio de este derecho no libe-
ra al socio de la responsabilidad personal
que le corresponda por las obligaciones
sociales contraidas antes de la escision.

También es una obligacion especial, es-
tablecida en el articulo 379 de la LGS, que
todas las sociedades participantes en el
proyecto de escisién deben formular un
balance de la situacién al dia anterior de la
fecha de entrada en vigencia de la esci-
sién, con excepcién de las nuevas socieda-
des que se constituyen por razén de la
escisién, las que deben formular un balan-
ce de apertura al dia fijado para la vigen-
cia de la escision.

Ahora bien, también existe un plazo
miximo para la formulacién de todos estos
balances y es dentro de los 30 dias, conta-
dos a partir de la fecha de entrada en
vigencia de la escision, no siendo necesa-
ria su insercién en la escritura publica.

Asimismo, el directorio, gerente o, en
su defecto, el érgano de administracién co-
rrespondiente, deberd aprobar los balances

de su sociedad, colocindolos en su domi-
cilio social, a disposicion de los socios,
accionistas, obligacionistas y demds titula-
res de derechos de crédito o titulos espe-
ciales, por no menos de 60 dias, computa-
dos a partir del vencimiento de los 30 dias
que existen para su formulacién.

Para la formalizacién y perfecciona-
miento de la escision, segtin el articulo 381
de la LGS, la escritura publica de escision
es obligatoria, debiendo otorgarse una vez
vencido el plazo de 30 dias contado a par-
tir de la fecha de publicacién del dltimo
aviso del acuerdo de escisién.

Sin embargo, de existir un derecho de
oposicién planteado y notificado ante la
sociedad, la escritura priblica quedard su-
peditada al levantamiento de la suspensién
o conclusién del proceso donde se decla-
re infundada la oposicién.

Siguiendo lo establecido en el articulo
382 de la LGS, el contenido de la escritura
publica debe senalar:

e Los acuerdos de las juntas generales o
asambleas de las sociedades participan-
tes.

s Los requisitos legales del contrato so-
cial® y estatuto de las nuevas socieda-
des, en su caso.

e Las modificaciones del contrato social,
del estatuto y del capital social de las
sociedades participantes en la escision,
en su caso.

e La fecha de entrada en vigencia de la
escisién.

e La constancia de la publicacién de los
avisos del acuerdo de escision.

e Los demds pactos que las sociedades
participantes estimen pertinentes,

8 Nétese que los incisos 2y 3 del articulo 382 de la LGS se refieren al “contrato social”, terminologia que no se utiliza en

las Reglas Basicas contenidlas en el Libro [ de la Ley 26887,
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Al igual que en la fusién, en la escision
—por ¢l articulo 383, concordante con el arti-
culo 219 de la LGS~ se confieren a los
acreedores de las sociedades participantes
el ejercicio del derecho de oposicién, cuan-
do consideren que su derecho de crédito
no quedaria lo suficientemente garantizado.

Es interesante destacar que el articulo
bajo comentario, al establecer que “el de-
recho de oposicion le corresponde a todas
las sociedades participantes”, permite el
gjercicio de este no solo para los acreedo-
res de las sociedades escindidas, sino tam-
bién para los pertenecientes a las socie-
dades beneficiarias y ello se debe a que los
cambios patrimoniales afectan a todos los
acreedores por igual.

Respecto a la fecha de entrada en vi-
gencia de la escision, esta se efectia segin
la fecha fijada en el acuerdo en que se
aprueba el proyecto de escision. Desde ese
momento cesarin las operaciones, dere-
chos u obligaciones de las sociedades que
se extingan o no, para ser asumidos auto-
mdticamente por la sociedad o sociedades
beneficiarias.

No obstante, y conforme al segundo
parrafo del articulo 378, la eficacia de la
escision quedard supeditada a su inscrip-
cién en Registros Publicos, en la partida
correspondiente a las sociedades partici-
pantes, resaltando de esta manera la im-
portancia de la inscripcion en registros.

En consecuencia, con la inscripcién de
la escisién se produce automiticamente la
extincion de las sociedades escindidas, en
las escisiones por divisién, asi como tam-
bién se inscribe, cuando ello corresponda,
la transferencia de los bienes, derechos y
obligaciones individuales que integran los
bloques patrimoniales transferidos.

También es pertinente senalar que el
articulo 388 de la ley permite que las socie-
dades en proceso de liquidacién pueden
participar en una operacién de escision,
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siempre y cuando cumplan ciertos requisi-
tos, entre los cuales estin:

* Que la liquidacién no sea producto de
la declaracién de nulidad del pacto
social o del estatuto.

* la liquidacién tampoco debe ser con-
secuencia del vencimiento del plazo de
su duracién.

* Debera revocarse el acuerdo de disolu-
cién y liquidacién.

* Que no se haya iniciado el proceso de
reparto del haber social entre sus
socios.

Un tema importante que debe destacar-
se es el relativo a las normas sobre res-
ponsabilidad de las sociedades intervinien-
tes después de la escisién, que son dos y
estin recogidas en el articulo 389 de la ley.
La primera es la que establece que desde
la fecha de entrada en vigencia de la esci-
sion, las sociedades beneficiarias respon-
den por las obligaciones que integran el
pasivo del bloque patrimonial que se les
ha traspasado o han absorbido por efecto
de la escisién, y la segunda, que las socie-
dades escindidas que no se extinguen,
sino que responden frente a las sociedades
beneficiarias por el saneamiento de los
bienes que integran el activo del bloque
patrimonial transferido, pero no por las
obligaciones que integran el pasivo de
dicho bloque.

Aun cuando tales normas tienen légica
¥ se comprenden para efectos pricticos en
razén a que ya quedaron consumados los
traslados de bloques patrimoniales sin que
los acreedores se hayan opuesto a la esci-
s5ion, por lo cual se atienen a las conse-
cuencias de esta, es curioso y debe re-
saltarse que el propio articulo mencionado
en su parrafo final permite los pactos en
contrario.

Adicionalmente estd el tema de la pre-
tension de nulidad contra una escisién ins-
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crita en Registros Publicos, la cual solo
puede basarse en la nulidad de los acuer-
dos de la Junta General o de la Asamblea.

A su vez, el articulo 390 hace referencia
al procedimiento para lantear la pretensién
de nulidad contra un acuerdo de escision
viciado, sefialando que debe dirigirse con-
tra la sociedad beneficiaria y su tramitacion
se lleva a cabo como proceso abreviado,
estableciendo ademds que el ejercicio de
esta pretensién caduca a los seis meses,
contados a partir de la fecha de inscripcién
en Registros Publicos.

Finalmente, el articulo 366 de la LGS,
aplicable a la escisién por expresa remi-
sién del articulo 39 sefala los efectos de la
declaracién de nulidad, estableciéndose
que esta no afecta la validez de las obliga-
ciones nacidas después de la fecha de
entrada en vigencia de la escisién, con lo
cual se protege a los terceros que contra-
taron con la sociedad reorganizada y que
nada tienen que ver con los vicios de ori-
gen que ellas presenten. Ademds, todas las
sociedades que participaron en la escision,
son solidariamente responsables de tales
obligaciones frente a los acreedores.

4. LAS RELACIONES DE CANJE EN LAS
FUSIONES

El inciso 3 del articulo 347 de la LGS que
hemos destacado anteriormente, obliga a
que en el proyecto de fusién no solamen-
te se explique, con sus principales aspec-
tos juridicos y econémicos, es decir, las ra-
zones que han llevado a la sociedad a
optar por una fusion y las ventajas que re-

presenta para la sociedad esta operacion,
sino que ademis se sefalen los criterios de
valorizacién empleados para la determina-
cién de la relacién de canje entre las res-
pectivas acciones o participaciones de las
sociedades participantes en la fusion.

Heliodoro Sinchez Rios,? citado por Is-
rael v Filomeno, senala que desde la pers-
pectiva de las relaciones internas la fijacién
de Ia relacién de eanje se presenta como el
aspecto mds relevante de la fusién, por
cuanto constituye el parimetro que deter-
mina, en su aspecto cuantitativo, la inte-
gracion de los socios de las sociedades
que se extinguen en la sociedad absorben-
te, ya que si se toma en consideracién que
un proceso de fusién da lugar a la agrupa-
cién de los socios de todas las sociedades
participantes se podri advertir que dicha
compenetracién deberd darse, por regla
general, tomando en consideracién la valo-
rizacion del patrimonio de las sociedades
fusionadas.

En cuanto a la llamada relacién de
canje, también denominada en la doctrina
como paridad de cambio, razén o relacion
de cambio, o paridad de la fusién, ella se
deriva en forma automitica del acuerdo al
que se ha llegado en la fase negocial pre-
via recogido en el proyecto de fusion, res-
pecto a la valorizacién de cada una de las
sociedades intervinientes.

Conforme ejemplifica Elias Laroza,'? la
relacién de canje es el resultado de una
operacién matemitica que tiene como
base las valorizaciones de los patrimonios
de las sociedades participantes en la
fusion, de tal modo que a mayor valoriza-
cién del patrimonio de una sociedad que
se extingue la relacién de canje asi defini-

9
10 ELIAS LAROZA, Enrique. Op. cit. p. 943.

SANCHEZ RIOS, Heliodoro, citado por ISRAEL LLAVE Luz y Alfredo FILOMENO. Op. cit,, p. 115.
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da determinard que sean mis las acciones
que se asignan a los socios de ella a cam-
bio de las acciones que tienen en la socie-
dad extinguida.

Teniéndose en cuenta que en nuestra
legislacién, a diferencia de otras como la
espafiola, no se han establecido criterios
especificos que deben seguirse para la
determinacién de la relacién de canje,
somos de la posicién de que para la valo-
rizacién del patrimonio de cada sociedad
se debe partir, como referente inicial, con
el conocimiento de la dltima cifra del ca-
pital social y del valor nominal de sus
acciones, para luego realizar, por los espe-
cialistas, la determinacién del patrimonio
neto o valor neto de cada sociedad. Sobre
el particular es pertinente tener en consi-
deracién el procedimiento establecido en
el articulo 200 de la LGS para reembolsar
las acciones de los accionistas que hubie-
ren ejercido el derecho de separacion el
cual sefiala que si las acciones no tuvieran
cotizacién en bolsa se reembolsarin al
valor en libros al tltimo dia del mes ante-
rior al de la fecha del ejercicio de separa-
cion, estableciendo que el valor en libros,
o valor real, es el que resulta de dividir el
patrimonio neto entre el ndmero total de
acciones, razén por la cual este criterio de
valuacién se debe obtener partiendo del
anilisis de los estados financieros que a su
vez se elaboran en base a la contabilidad
de cada sociedad, siendo el valor real un
factor determinante.

No obstante, se debe tomar en cuenta
que una sociedad puede valorizarse desde
distintas perspectivas y siguiendo criterios
diferentes y que adicionalmente, antes de
la determinaciéon del patrimonio neto, en
cada sociedad, como actos previos a la
fusién y a la determinacién de la relacién
de canje, se podrin hacer ajustes al capital
social y revaluaciones voluntarias para
mejorar su situacién patrimonial.

v
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También podrin considerarse como
elementos de negociacién entre las socie-
dades intervinientes en la fusién, y para los
efectos de la determinacién de la relacién
de canje, factores subjetivos e intangibles
como, por ejemplo, la posicién de la socie-
dad en el mercado v frente al sistema fi-
nanciero como empresa en funcionamien-
to, su trayectoria, prestigio, reputacion,
clientela, sus signos distintivos, sus logros
especificos, su valor de rendimiento y
demis elementos que puedan llevar a un
determinado valor empresa superior al
patrimonio neto, y como consecuencia e
ello un valor de unitario mis alto, cada una
de sus acciones.

Utilizaremos ejemplos concretos para
explicar las relaciones de canje en las dos
modalidades de fusi6n:

* En una fusién por incorporacién parti-
cipan las sociedades Alfa S.A., Beta S.A.
y Gama S.A., cada una de las cuales
tiene su capital social y un valor nomi-
nal de sus acciones, un patrimonio
neto determinado y por tanto un valor
en libros o valor real de sus acciones y
un “valor empresa”®, razén por la cual
los negociadores de la fusién se
tendrin que poner de acuerdo sobre
cudl es el valor final de cada sociedad,
que llevaran al proyecto explicando los
criterios de valorizacién empleados.
Por ejemplo, si la empresa Alfa S.A.
vale 600, Beta S.A. 200 y Gama S.A.
200, trasladando esos valores a la
nueva sociedad resultante de la fusidn
que llamaremos Omega S.A., esta
tendrd un capital social inicial de 1.000
con acciones del valor nominal que se
file de comun acuerdo. Lo importante
de este ejemplo es que los accionistas
de Alfa SA. recibirdn el 60 por ciento
de las acciones de Omiega S.A., los
accionistas de Beta S.A. recibirin el 20
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por ciento y los accionistas de Gama
S.A. el otro 20 por ciento, y la distribu-
cién de esas acciones entre ellos se
deberi hacer, en principio, respetindo-
se los porcentajes accionarios que
tenian en cada sociedad. Si ya se cono-
ce el valor final de cada sociedad se
conocerd el valor final de sus acciones
y por tanto se podrin aplicar las equi-
valencias correspondientes para que
reciban las acciones de la nueva socie-
dad, dependiendo del valor nominal
que se fije a estas.

e En una fusién por absorcién, conocido
el valor final de la absorbente Alfa para
el ejemplo, que vale 600, y los valores
finales de las absorbidas, Beta y Gama,
200 cada una, ya sabemos que el
nuevo capital de Alfa, reajustando el
valor nominal de sus acciones, seria de
1.000, v las acciones que correspondan
a 400 se distribuirin entre los accionis-
tas de Beta y Gama, respetindose en
principio las proporcionalidades exis-
tentes en cada una de estas iltimas
sociedades.

En cuanto a la importancia de las rela-
ciones de canje, esta estriba princi-
palmente en el hecho de que permite ini-
ciar el procedimiento legal de fusién, de
tal manera que si no hay acuerdo sobre la
relacién de canje no habri fusién alguna.

No olvidemos que la fusion de dos o
mas personas juridicas es el resultado de
un largo proceso de negociacion; un punto
fundamental de la agenda sera aprobar las
valorizaciones de cada sociedad, y luego
de ello, determinar cudntas acciones
corresponderin a los socios de las socieda-
des participantes.

Asimismo, la relacion de canje determi-
na la integracién de los socios de las socie-
dades extinguidas, ya sea en la nueva
sociedad o en la absorbente. Por ello, se

afirma que la fusién viene a ser una trans-
misién de vinculos societarios, ya que los
socios de las sociedades que se extinguen,
mantienen su status social, esto no varia su
condicién de socios, lo que cambia es el
grado de participacién que los socios ten-
drin en el capital de la nueva sociedad, o
de la absorbente, luego de adoptado el
acuerdo,

Respecto de la funcién de la relacién de
canje no solo consiste en determinar un
nimero de acciones o participaciones que
deben ser creadas para compensar la apor-
tacién de los respectivos patrimonios, sino
que consiste también en fijar la proporcién
entre los derechos sociales de las so-
ciedades que se extinguen y los de la
sociedad absorbente (o resultante).

4.1 Principios que se aplican en la
determinacion de la relacion de

carnje

4.1.1 Principio de continuidad en las
participaciones

De acuerdo con lo mencionado, simulta-
neamente a la transmisién patrimonial uni-
versal y en bloque, y a la extincién de una
o mis sociedades, la fusién determina que
los socios de estas personas juridicas se
conviertan en socios de la sociedad incor-
porante o absorbente segin corresponda.
El acuerdo de fusién en si mismo determi-
na una transmisién de la relacién de socio
de cada sociedad fusionada respecto a la
fusionante.

De esta forma, la sociedad resultante de
la fusién recibe el patrimonio de las socie-
dades extinguidas y entrega en contrapres-
tacién a sus socios acciones o participacio-
nes representativas de valor neto final, y la
sociedad absorbente, en contraprestacién
a la recepcién de los patrimonios de las

97



Oswaldo Hundskopf Exebio

absorbidas, les entregari a sus socios
acciones equivalentes al valor neto final de
las sociedades absorbidas, respetandose en
principio las proporcionalidades.

4.1.2 Principio de paridad de trato

Al atribuir las acciones a los socios se debe
tener en cuenta el principio en virtud del
cual en las mismas circunstancias no sean
distintas las cargas o ventajas de unos so-
cios con respecto a otros. Es por ello que
en el cilculo de la relacién de canje es ne-
cesario considerar las diversas clases de
participaciones sociales que pueden existir
en las sociedades extinguidas tales como
acciones preferidas y ordinarias y acciones
con o sin derecho a voto, para determinar
en qué proporcién han de participar di-
chas clases en la adjudicacién de las partes
que le corresponden en la sociedad incor-
porante o absorbente.

4.1.3 Principio de razonabilidad y
transparencia

Este principio exige que toda la fase nego-
cial para llegar a la elaboracién de un pro-
yecto tdnico se haga de buena fe, presen-
tando informacién y estados financieros
veraces.

4.2 Las compensaciones complementarias

Como vimos al comentar los conceptos ba-
sicos de la fusién, en ambos tipos de fu-
sién se produce la entrega en contrapres-
tacion de acciones o participaciones socia-
les de la nueva sociedad o de la sociedad
absorbente a los socios de las sociedades
que se extinguen, pero ademds, la LGS ha

previsto la posibilidad de que se acuerde
la entrega de compensaciones comple-
mentarias pero con caricter excepcional,
sin que sustituyan a las primeras.

En efecto, el articulo 347 inciso 5 de la
Ley General de Sociedades establece que
el proyecto de fusidon contiene: “.. las
compensaciones complementarias, si fuera
necesario”.

Puede suceder que la relacién de canje
resultante de la operacién aritmética no
permita atribuir un nimero entero de
acciones, participaciones o cuotas sociales
nuevas por cada accién, participacién o
cuota antigua, o que en la prictica pueda
resultar dificil establecer una relacién de
canje que refleje exactamente la relacién
existente entre los patrimonios de las so-
ciedades que se fusionan.

Nuestra Ley General de Sociedades, en
el articulo bajo comentario, deja en total
libertad a los administradores para el otor-
gamiento de compensaciones complemen-
tarias, las que pueden ser en dinero, en
titulos de participacién en las utilidades o
en opciones de suscripcion de acciones,
siempre y cuando conserven una naturale-
za residual.

4.3 Procedimiento para el canje

El articulo 347 inciso 6 de la Ley General
de Sociedades establece que el proyecto
de fusién debe contener: “... el procedi-
miento para el canje de titulos, si fuera el
caso”. Sobre el particular, consideramos
que los representantes de las sociedades
que intervienen en la fusién son libres de
formular un procedimiento para el canje.
Como quiera que el acuerdo de fusion
implica'! una modificacién en la estructura
patrimonial y de capital de la sociedad

11
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absorbente o incorporante, que determina
la emisién de acciones o participaciones a
favor de los socios, serd necesario que se
establezca un procedimiento para que los
socios canjeen los titulos que representaba
su anterior participacién en el capital de su
respectiva sociedad, a efectos de obtener
un nuevo titulo que refleje el nuevo ndme-
ro de acciones o participaciones que le co-
rresponcle.

En algunos sistemas, como el espafiol,
las empresas se valen de una entidad
financiera intermediaria que actia como
depositario de los titulos resultantes del
canje y deberi entregarlos a los socios de
la sociedad resultante de la fusién, quienes
deberin acudir a recogerlos en determina-
dos plazos.

En sistemas como el alemin es obliga-
toria la participacién de un fiduciario que
se encargue de supervisar paso a paso el
procedimiento para el canje.

En cuanto a la redaccién de la norma,
consideramos que la expresién “titulos”
resulta inadecuada ante la posibilidad de
que las acciones se representen por medio
de titulos o anotaciones en cuenta, sin que
Ja falta de soporte material afecte a su con-
sideracion de valores mobiliarios, mas atn
cuando avanzamos hacia una desmateriali-
zacién de los titulos valores.

Dentro del articulo bajo comentario,
podemos encontrar supuestos de excep-
cién al procedimiento de canje, ya que
este no serd necesario en los casos en que
no se generen total o parcialmente accio-
nes o participaciones, por la naturaleza
juridica de los tipos societarios que partici-
pan en la fusién en los casos en que estos
no emitan este tipo de titulos.

5. LAS RELACIONES DE CANJE EN LAS
ESCISIONES '

Conforme mencionamos en la introduc-
cion, la fusion y la escisién son figuras
diferentes y contrapuestas; sin embargo,
los procedimientos de ejecucion tienen
elementos en comin entre los cuales estd
el proyecto, asi como particularidades y
diferencias. .

En el caso especifico del contenido del
proyecto de escisién el inciso 3 del articu-
lo 372 establece que este contendrd “los
criterios de valorizacion empleados y la
determinacion de la relacién de canje entre
las respectivas acciones o participaciones
de las sociedades que intervienen en la
escisién” (como se puede apreciar, la
redacciéon no es exactamente igual al in-
ciso 3 del articulo 347, ya que en el caso
de una escisién pura y simple (hay esci-
siones multiples y combinadas), es una
tnica sociedad la que se escinde, en cual-
quiera de sus dos modalidades, razén por
la cual hay que partir por la valorizacién
del patrimonio total de dicha sociedad, si-
guiendo al efecto el mismo procedimiento
utilizado para una fusién, para luego de
ello pasar a valorizar cada uno de los blo-
ques patrimoniales que se trasladarin a las
sociedades beneficiarias que recibirdn
dichos bloques. Alli es donde funciona la
relacién de canje, que nos permitird cono-
cer las cantidades de acciones que se emi-
tan cuando recién se constituyen las socie-
dades que recibirdin como aporte inicial los
bloques patrimoniales y la distribucién de
tales acciones, manteniéndose en principio
los mismos porcentajes accionarios, o en
los casos de sociedades preexistentes
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cuando se generen aumentos de capital y
la correspondiente emisién de acciones a
favor de los accionistas de las sociedades
que se escinden.

Como el proyecto de escision recoge
las conclusiones a las que se ha llegado en
la fase negocial previa, una vez acordadas
las valorizaciones, tanto de la sociedad
escindida como respecto de cada uno de
los bloques patrimoniales, la relacién de
canje se deriva en forma automatica.

Coincidiendo con Elias Laroza,!? a
mayor valorizacién de cada bloque pa-
trimonial de la sociedad escindida la rela-
cién de canje asi definida determina que
sean mds las acciones o participaciones
que emiten las sociedades beneficiarias y
que se asignan a los socios de la escindi-
da, a cambio de las que estos tenian en
ella. En otros términos, la relacién de can-
je es el resultado de una operacién
matemidtica que tienen como base las valo-
rizaciones de los patrimonios, convenidas
durante la etapa previa y plasmadas en el
proyecto de escisién.

El inciso 4 del articulo 372 —para seguir
con el contenido del proyecto de escisién—
establece que debe incluirse la relacion de
los elementos del activo y del pasivo en su
caso, que correspondan a cada uno de los
bloques patrimoniales resultantes de la
escisién. Este requisito del proyecto no se
exige en la fusién y es propio de una divi-
sién o fraccionamiento del patrimonio de
una sociedad en bloques patrimoniales
que se segregarin.

De acuerdo con la opinién de Israel
Llave y Filomeno'? resulta de vital im-
portancia para los socios estar informados
acerca de los elementos que integran los

bloques que se transferirin a otras socie-
dades y en la medida en que se conozcan
dichos elementos se estard en capacidad
de determinar si, por ejemplo, la transfe-
rencia de determinado activo afectaria de
manera trascendente las actividades de la
sociedad que se escinde y por tanto la
conveniencia o no de la operacion.

Asimismo, el inciso 5 del articulo 372
establece que el proyecto de escisién debe
contener la relacion del reparto entre los
accionistas o socios de la sociedad escindi-
da, de las acciones o participaciones que
van a ser emitidas por las sociedades bene-
ficiarias. Si bien el articulo 368 establece
que las nuevas acciones o participaciones
que se emitan como consecuencia de la
escisién pertenecen a los socios o accio-
nistas de la sociedad escindida, quienes las
reciben en la misma proporcién en que
participan en el capital de esta, la misma
ley permite el pacto en contrario, es decir
que se pacte una distribucién distinta. Lo
importante es que en el proyecto se espe-
cifique como se repartirin las acciones que
se emitan por las sociedades beneficiarias
y que todos estén de acuerdo.

Utilizaremos ejemplos concretos para
explicar las relaciones de canje en las dos
modalidades de escision:

* En una escisidn-division la sociedad
escindida es Omega S.A., la que tiene
un capital social y un valor nominal de
sus acciones determinado, un patrimo-
nio neto resultante de su valorizacién
en libros y un valor empresa por
haberle adicionado elementos que in-
crementen su valor patrimonial total, y
ademds ha diferenciado tres bloques
patrimoniales conforme a lo estableci-

12 ELIAS LAROZA, Enrique. Op. cit., p. 1016.

13 ISRAEL LLAVE, Luz y Alfreda FILOMENO. Op. cit., p. 1198

100



-]
Pl' aXlS Las relaciones de canje en las fusiones y escisiones de sociedades

do en el articulo 369, cada uno con un
valor neto determinado, habiendo
explicado en el proyecto de escisién
los criterios de valorizacién empleado
y la determinacién de la relacién de
canje. Siguiendo con el ejemplo, de los
tres bloques de Omega S.A., uno vale
600 y los otros 200 cada uno. La em-
presa Alfa S.A. es nueva y se crea con
aporte tnico del bloque patrimonial de
600, Beta S.A. y Gama S.A. son socie-
dades preexistentes, que como resulta-
do de la recepcion de bloques patrimo-
niales de 200 aumentari su capital so-
cial en dichos montos. En cuanto a las
acciones de la nueva sociedad y de las
preexistentes, se repartirin proporcio-
nalmente o en la forma que los propios
accionistas decidan. Como consecuen-
cia de esta escision, Omega S5.A. se
extinguira.

En una escisién-segregacion la socie-
dad escindida Omega S.A. se quedara
con el bloque patrimonial de 600, ajus-
tando su capital y los dos bloques de
200 cada uno se irdn a Alfa S.A. y Beta

S.A., la primera nueva y la segunda
preexistente, y las acciones resultantes
igualmente se repartirin entre los
accionistas, conforme lo acuerden. Alfa
S.A. se constituird con el bloque patri-
monial recibido con un capital de 200
y las acciones que emita las entregard
en principio proporcionalmente o se-
gin el acuerdo intersocios de la socie-
dad escindida, y Beta S.A. recibird un
bloque patrimonial por un valor neto
de 200 e incrementari su capital social
en dicho monto, con la emisién y dis-
tribucién de las acciones correspon-
diente, ya sea proporcional o segin lo
acuerden sus accionistas.

Si bien no hemos podido abarcar todos
los supuestos y contingencias que se pue-
den presentar en las fusiones y escisiones,
el presente articulo es introductorio en el
tema y debe complementarse con un estu-
dio que, desde el punto de vista juridico,
analice las diferentes metodologias y sis-
temas de valorizacién de sociedades, abar-
cando tanto sus patrimonios globales co-
mo sus bloques patrimoniales.
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