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Resumen

Las condiciones actuales del mercado, producen una necesaria adecuacion de las empresas en
ambito econémico, esta importancia de los nuevos comportamientos empresariales, conlleva a
la utilizacion de figuras ya consolidadas en el ordenamiento privado como fusiones y
adquisiciones de empresas. Situacibn que se viene utilizando con mas frecuencia en el
mercado econdmico empresarial. Toda vez que estos buscan estar acorde con las nuevas
evoluciones en los procesos del mercado actual, ya que la naturaleza econémica es excluyente,
y las empresas buscan lograr estar mejores posicionadas en el mercado con economia

sobresaliente.

Es por ello que, en la presente investigacion desarrollamos la importancia de la operacién de la
Fusioén, a fin de abordar un aspecto fundamental dentro de dicho proceso, como lo es el canje
de acciones, que determinara el porcentaje de participacion en el accionariado de parte de los
accionistas de las sociedades extinguidas. En la Ley General de Sociedades vigente, hace
referencia al Canje de Acciones dentro del Contenido del Proyecto de Fusion, empero nuestra
ley no hace mayor referencia ni desarrolla la definicion del mismo, es por ello que el presente
trabajo buscar investigar el procedimiento de la naturaleza de Fusion, la valorizacion, la relacién
de canje, realizando un analisis critico de supuestos que nos permitan determinar la naturaleza

juridica del Canje de Acciones.

Toda vez, que se ha dejado de regular una serie de aspectos para hacer efectivo este acto en
particular; en este sentido, las partes intervinientes se encuentran en la plena libertad de crear

salidas eficientes para llenar vacios normativos.

Es asi, que los accionistas de la sociedades extinguidas pueden recibir acciones conforme a la
parte proporcional de su accion; no obstante, las partes pueden pactar otras alternativas que de
acuerdo a sus intereses sean eficientes, dichos mecanismos vienen a ser las excepciones a

esta regla.

Finalmente, la investigacion se propone ha encontrar la relacion entre el canje de acciones y
otros supuestos juridicos, tales como la compensacion, dacion en pago, compraventa,

donacion y permuta.



A Maria y Raul, mis padres.
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INTRODUCCION

Actualmente los mercados se desarrollan de manera dindmica y como tal se encuentra en
continuo desarrollo, por lo que dicho crecimiento debe ir a la par con la competitividad de los negocios,
tales como optimizar procesos, innovacidon en productos y avances tecnoldgicos, aspectos que otorgan
un valor agregado por parte de las empresas; por otro lado, la apertura de los mercados en una época de

globalizacién, exige a las empresas emplear mecanismos para la conquista de otros mercados posibles.

Las condiciones actuales del mercado, exigen nuevos comportamientos empresariales, lo que
conlleva a la utilizacidon de figuras ya consolidadas en el ordenamiento privado como las fusiones y
adquisiciones de empresas, situacidén que se viene utilizando con frecuencia en el mercado econdmico
empresarial. Toda vez que estos buscan estar acorde con las nuevas evoluciones en los procesos del
mercado, ya que la naturaleza econdmica es excluyente, y las empresas buscan lograr estar mejores

posicionadas dentro de una economia sobresaliente.

En este sentido, las fusiones constituyen uno de estos mecanismos que permite a las empresas
ingresar o iniciar un proceso de expansién dentro de los mercados, en los que antes no tenian presencia

0 su participacion era reducida.

Asi, tenemos el proceso de Fusién, dentro del cual las empresas desarrollan una serie de actos
hasta llegar a cerrar la operacidon. Uno de dichos actos constituye el canje de acciones, aspecto
fundamental porque determina el porcentaje de participacién en el accionariado de parte de los

accionistas de las sociedades extinguidas.

En la Ley General de Sociedades se hace referencia al Canje de Acciones dentro del Contenido del
Proyecto de fusién, empero nuestra ley no hace mayor referencia ni desarrolla la definicién del mismo;
tales como, naturaleza, caracteristicas, mecanismos del canje. Es por ello que, el presente trabajo buscar
investigar la naturaleza del Canje de Acciones, aspectos relacionados a la valorizacion, la relacion de

canje, analizando supuestos que nos permitan determinar la naturaleza juridica del Canje de Acciones.

Toda vez, que se ha dejado de regular una serie de aspectos para hacer efectivo este acto en
particular; en este sentido, las partes intervinientes se encuentran en la plena libertad de crear salidas

eficientes para llenar vacios normativos.



Es asi, que los accionistas de las sociedades extinguidas pueden recibir acciones en base a la parte
proporcional de su accién; no obstante, las partes pueden pactar otras alternativas que de acuerdo a sus

intereses sean eficientes, dichos mecanismos vienen a ser las excepciones a esta regla.

La metodologia aplicada, al presente trabajo sobre Naturaleza Juridica del Canje de Acciones, se
encuentra dividida en tres partes. En la primera parte, se abordara la fusién de manera general, la
definicion, los tipos, las caracteristicas y la valorizacidon de las sociedades, precisando el concepto y
desarrollando la utilidad dentro del mercado en el que se manejan las valorizaciones. Sobre ese punto
analizaremos dos categorias, una en base a la relaciéon precio utilidades y otra relacionada a la

valorizacion con base en los activos.

En el segundo capitulo, hablaremos sobre el Canje de Acciones, desarrollada en la norma legal
societaria, interpretaremos el contenido del proyecto de fusién, lo estipulado en el articulo 3472 de la
Ley General de Sociedades. Otro aspecto a tratar, es el canje de titulos, cuya definicién se desarrolla en
el contenido del proyecto de fusion; es por ello que, analizaremos en que consiste dicho canje y cual es
su naturaleza juridica. Asimismo, revisaremos el Canje de Acciones en el Derecho Comunitario, su
regulacién en directivas y en la doctrina, comentado a destacados tratadistas, tales como; Calderdn

Correo, Francisco Mellado, Pérez Troya, Uria Rodriguez y Menéndez.

En ese mismo capitulo, analizaremos si es que la distribucién de acciones o participaciones en el
proceso de fusion, se realiza en forma proporcional a las acciones que se tenia en la sociedad extinguida.
Por otro lado, caracterizaremos la distribucién de acciones o participaciones de forma no proporcional,
asi como la posibilidad de la libre disposicion de derechos de los accionistas y si estos pueden pactar un
canje desproporcional de acciones. Por otro lado, trataremos sobre la modalidad y la proporcionalidad,
aplicable en el supuesto, si un socio o un grupo de socios, reciben acciones y otros bienes en proporcion
a las acciones que tenia en la sociedad absorbida. Toda vez que, en la norma societaria no se establece

una regulacién expresa sobre dicho tema.

En esa misma linea de analisis, desarrollaremos lo relativo a la posibilidad de entregar acciones de
otra sociedad, revisaremos si existe una norma que permita dicho supuesto, o en su defecto que lo
prohiba. Al respecto, comentaremos sobre la relacién de canje en base a la autonomia para negociar la
entregar acciones y estructurar operaciones, asi como analizar que sucede con el capital social y el

derecho de suscripcién preferente de los accionistas.



Otro aspecto a desarrollar, se encuentra relacionado a la entrega de acciones que estan en
autocartera, realizaremos un analisis revisando derecho comunitario europeo, propiamente el Derecho

Espaiiol, haciendo una comparacion en base a lo regulado en la legislacién peruana.

En el capitulo tercero, realizaremos un analisis de la naturaleza juridica del canje de acciones en la
operaciéon de fusidn, partiendo de la definicion de obligaciones, analizando los elementos aplicables al
canje de acciones, y analizando las obligaciones como titulos valores bajo la normativa aplicable en la Ley
de Titulos valores. Otro aspecto a desarrollar es la aplicacién de diversas figuras de obligaciones en el
proceso de fusion. Las figuras a analizar en el ordenamiento juridico civil y el marco normativo seran: la

compensacién, compra venta, donacién, dacidn en pago y la permuta.

Finalmente cerraremos el capitulo brindando nuestras conclusiones sobre lo desarrollado,
sefalando que el canje de acciones no es propiamente una figura civil, aunque tiene muchas similitudes

con la figura de permuta. Empero sigue siendo una figura societaria atipica.

Se estima que el presente trabajo sea un aporte al estudio de la materia societaria y que contribuya al
estudio y analisis en dicha materia, a fin de obtener una mirada societaria y civil, asi como comprender

una adecuada concepcion legal sobre el Canje de Acciones.



CAPITULO |

1.1. FUSION DE SOCIEDADES: MARCO CONCEPTUAL

En el presente capitulo trataremos el marco general de las Fusiones, analizaremos conceptos
introductorios, que nos conllevaran a desarrollar instituciones que se utilizaran a lo largo de la presente

investigacion.

La fusidn es una modalidad de reorganizacion societaria y consiste en la accién de agrupar en uno solo,
dos o mas patrimonios los cuales pertenencen a distintas sociedades y que como consecuencia de ello,
se consolida en una Unico sociedad titular o de una sociedad resultante. Autores como Hernandez Gazzo
(1982, p. 27), lo define como “la unidn de dos o mds sociedades, que genera una confusidon de
patrimonios, los cuales pasan a ser concentrados por una sola sociedad. Los patrimonios involucrados se

transfieren a titulo universal e incluyen tanto activos como pasivos”.

Por su parte, Uria, Rodrigo (2008, p.20) sefiala que “Es un acto de naturaleza corportativa, por virtud del
cual dos o mas sociedades mercantiles, previa disolucion de alguna o de todas ellas, confunden sus

patrimonios y agrupan a sus respectivos socios en una sola sociedad”.

A nuestro juicio, el concepto de fusidn de sociedades consiste en la unién de patrimonios, en bloque y a
titulo universal, de una o mas sociedades a una sociedad que se constituye o a una sociedad que
preexiste, trayendo como consecuencia la extincién, sin liquidarse, de una o mds de las participantes y la
incorporacién de los socios de todas las sociedades en la sociedad absorbente o nueva. Esta institucion

juridica permite, tal como lo sefiala Garrigues (1994, p. 51) en el: “el grado maximo de concentracion”.

Al respecto, el Maestro Uria Rodriguez, expresa claramente el concepto de fusidén, “es un acto de
naturaleza corporativa o social por virtud del cual dos o mas sociedades mercantiles, previa disolucién de
todas o de alguna de ellas, confunden sus patrimonios y agrupan a sus respectivos socios en una sola
sociedad”. En ese sentido, nos menciona qué es la disolucion de alguna de las sociedades fusionadas, la

confusién de los patrimonios sociales y la agrupacién de los socios de cada una de ellas en una sola.

En esa misma linea, sostiene que, a fin de que dicho acuerdo de disolucidn funcione, nos recuerda que la
sociedad debera acordar, por un lado, su disolucién y, por otro, el traspaso en bloque de sus respectivos

patrimonios sociales a la sociedad de nueva creacion o a la sociedad absorbente.

A partir de lo tratado hasta el momento, se pude establecer a manera de elaboracidn el concepto de

Fusidn, el cual consistiria en una restructuracion interna sobre las que se desarrollaban las empresas que
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se integran, concentrandose, necesariamente, en la disolucién de la participacién relativa que cada uno

de los socios que poseian originariamente.

Asimismo, la Directiva emitida por el Consejo de Ministros de la Comunidad Econémica Europea, define
la Fusion como “la operacidn por la cual una sociedad transfiere a otra, seguida de una disolucién sin
liguidacion, el conjunto de su patrimonio, activo y pasivo, mediante la atribucién a los accionistas de la

(s) sociedad (es) absorbidas (s) de acciones de la sociedad absorbente”.

Por lo que, entendemos por la fusiéon para la Comunidad Europea, la unién juridica de dos o mas
sociedades; es decir, dos 0 mas empresas constituidas juridicamente diferentes y que crean una nueva

sociedad o se establezca mediante la absorcién de las sociedades.

1.1.1 Lafusidn en nuestra legislacién societaria.

Por su parte, en nuestro ordenamiento juridico, el articulo 344° de la Ley 26887, Ley General de
Sociedades, en adelante LGS, prescribe que “por la fusiéon dos a mas sociedades se rednen para formar
una sola cumpliendo los requisitos prescritos por esta ley. Puede adoptar alguna de las siguientes

formas:

1. La fusién de dos o mas sociedades para constituir una nueva sociedad incorporante origina la
extincion de la personalidad juridica de las sociedades incorporadas y la trasmision en bloque, y
a titulo universal de sus patrimonios a la nueva sociedad; o

2. La absorcidon de una o mas sociedades por otra sociedad existente origina la extencién de la
personalidad juridica de la sociedad o sociedades absorbidas. La sociedad absorbente asume, a

titulo universal, y en bloque, los patrimonios de las absorbidas .

En ambos casos los socios o accionistas de las sociedades que se extinguen por la fusién reciben
acciones o participaciones como accionistas o socios de la nueva sociedad o de la sociedad

absorbente, en su caso”.

El articulo referido contempla la fusidon por absorcién y la fusidn por incorporacién. En ambos
supuestos, se institucionaliza la fusidén, cdmo la sucesidn a titulo universal de los activos y pasivos de
las sociedades fusionadas, quedando extinguida las sociedades absorbidas o incorporadas, segln sea
el caso. Asu vez la sociedad absorbida o incorporante deberan de emitir acciones o participaciones a

favor de los socios de las sociedades absorbidas o incorporante.
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1.1.2. Analisis cuantitativo del Mercado en los Procesos de Fusion en el Peru.

En los ultimos anos, el Perd ha habido un incremento considerable en las operaciones de fusidn. Segun
revela un informe realizado por PwC y la Escuela de Direccién de la Universidad de Piura, en el afio 2014,
los sectores favoritos para realizar una Fusion y Adquisicidn, es el sector energético con un 44% , seguido

por el sector comercial con un 40% y seguido por manufactura con una 34% del mercado econdmico.

Sectores favoritos para realizar una F&A - Corporativos, Consultoras y Fondos de Inversion

Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2014
Elaboracién: PwC — PAD

Por otro lado, el grafico estadistico nos refleja que dentro de las tres razones mas importante para llevar
a cabo un proceso de fusion y adquisicidn es tener presencia en nuevos mercados y/o lineas de negocio,
esto se refleja en que una de las razones mds importantes con un 51%, consiste en la ampliacién del
mercado, otro es el incremento de su participacion de mercado con un 49% y la eficiencia operativa por
generacion de sinergias con un 37%. Dichas cifras resultan interesantes estudiarlas; toda vez que, nos
muestran el comportamiento del mercado econdmico y las tendencias de estrategias de apertura en el
mercado competitivo.
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Razones para participar en una F&A - Corporativos y Consultoras

Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2014
Elaboracién: PwC - PAD

Otro aspecto importante en mencionar, son los motivos por los que empresas incursionan en fusiones y
adquisiciones; observamos que en primer lugar es la obtencion de activos estratégicos con un 56%, la
eficiencia operativa por generaciéon de sinergias con un 34% y en tercer lugar el incrementar
participacién de mercado con un 31%.

P: ¢Cudles son los principales motivos para incursionar en una F&A? — Corporativos y
consultoras
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Fuente: Encuesta Fusiones y Adquisiciones 2015. Elaboracion: PwC

1.1.3. Formas de fusion.

Segun Elias La Rosa (1999, p.920) las sociedades, para llevar a cabo una operacion de fusién, en nuestro
sistema juridico, requieren de dos mecanismos: fusién por incorporacion y fusiéon por absorcién. Esto no
hace referencia a la operacién desde el aspecto econdmico, es decir, si las sociedades intervinientes
tienen por objeto social la misma actividad, estas actian en diferentes niveles de la cadena de

produccién o si las sociedades fusionadas actlan en distintas actividades econémicas.

De acuerdo a Hernandez Gazzo (1982, p.28) un proceso de fusidon puede ser horizontal, vertical y aquel

gue origina un conglomerado empresarial.

En el presente trabajo asumimos la clasificacidn realizada por nuestro Ordenamiento Juridico; estas son:

1.1.3.1. Fusidn por constitucién o incorporacion

Con relacién a la Fusidn por constitucidon o creacién de una nueva sociedad, dicha figura societaria se
produce, cuando dos o mas entidades transmiten en bloque a otra nueva, la totalidad de su patrimonio
social, como consecuencia de su liquidacidn. Al respecto, el inciso 1 del articulo 344° de la LGS, prescribe
que la fusidn por incorporacién se produce cuando dos o mds sociedades se fusionan para constituir una
nueva sociedad. En este sentido, la doctrina al referirse sobre esta forma de fusidn sostiene que a través
de ésta 7(..) dos o mas sociedades se extingue (disuelven sin liquidarse, segin nuestra LGS) para
constituir una nueva sociedad, que deviene en titular de los patrimonios de las otras, pasando los socios

de las sociedades extinguidas ser socios de las sociedad recién constituida”.

Asi, tenemos que la nota diferenciadora de esta forma de fusién es que las sociedades fusionadas se

extinguen y pasan a constituir una nueva sociedad.
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Fusion por creacion

Gréfico. Elaboracidn propia.

1.1.3.2. Fusidn por absorcion.

El presente procedimiento societario, consiste en que una o varias entidades trasmiten en bloque a otra
entidad ya existente, su respectivo patrimonio social. Al respecto, el inciso 2 del articulo 344° de la LGS
prescribe que se produce esta forma de fusidn cuando una o mas sociedades son absorbidas por una
sociedad pre existente, las absorbidas se extinguen sin liquidarse. Al respecto, Hernandez Gazzo (1982,
p.28) conceptualiza esta operacion manifestando que “una o mas sociedades se extinguen (disuelven sin
liquidarse, segln nuestra LGS) para ser incorporadas en otras sociedades preexistentes, la cual asume el

patrimonio de las otras, convirtiéndose los socios de las primeras en socios de la segunda”.

Vemos que la caracteristica que le diferencia de la forma de fusién anterior, es que en este caso una de
las sociedades que intervienen en el proceso de fusion, la absorbente, no se extingue y necesariamente

debe pre existir a las absorbidas.
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Fusion por absorcion:

Grafico. Elaboracidn propia.

1.2. CARACTERISTICAS DE LA FUSION.

Sobre dicho punto, con la finalidad de poder identificar y diferenciar, las caracteristicas de mayor
relevancia, dichas caracteristicas consisten, en la extincidn de la persona o personas juridicas, por lo que
dichos socios se liberan sobre cualquier deuda a acreedores y la trasmisidon universal de los patrimonios

sociales, dichos patrimonios se trasmiten uno actu.

El Doctor Elias La Rosa (1999, p.922), menciona como caracteristicas resaltantes de la fusién, los

siguientes aspectos:

e Unién de una o mas sociedades, ya sea para constituir una nueva o para incorporarse a una
sociedad preexistente.

e Los patrimonios de las sociedades se unen, trasmision en bloque y a titulo universal, dando
como resultado un patrimonio nuevo integrado.

e Todos los socios de las empresas fusionadas que se extinguen se unen a los socios de la
sociedad incorporante o se une para formar el capital de la sociedad constituida, salvo pacto
en contrario o el ejercicio del derecho de separacidn por parte de los socios.

e Trae consigo la extincidon de una o mas sociedades.
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e La variacidon de la cifra del capital de la sociedad absorbente o incorporante, salvo
excepciones.
e Compenetracion o agrupaciéon de socios y de las relaciones juridicas de todas las sociedades

que participan en la fusién, salvo excepciones.

En ese sentido, sefialamos que en el proceso de fusién intervienen dos o mds sociedades que se
extinguen, a fin de trasladar sus activos y pasivos consoliddndolo en el patrimonio de la empresa
fusionante. De modo tal que, que las deudas, créditos, bienes se trasladan a titulo universal a las

sociedades absorbente o sociedad que se crea por la fusidn segun sea el caso.

1.3. ¢EN QUE CONSISTE EL PROCEDIMIENTO DE FUSION?

A fin de entender el proceso de fusidn, el cual constituye uno de los objetos principales de la presente
investigacion. Podemos indicar que el proceso de fusion comienza con la manifestacion de interés de los
representantes de la sociedad absorbente como de la absorbida o de las sociedades creadas segun sea el
caso, a fin de lograr un entendimiento entre ambas partes. Asi, logrando el compromiso de fusién o
memorando de entendimiento, se determinaria la responsabilidad patrimonial de las sociedades, hasta
lograr el acuerdo definitivo de fusidn. Dicho acuerdo de fusién tendrd que ser sometido a la aprobacién
de la Junta General Extraordinaria. El cual tendrd que ser aprobado con el consentimiento unanime de
los accionistas de la sociedad fusionada, toda vez que el bloque patrimonial de esta se trasladara a otra

sociedad absorbente o incorporante.

En la fusién por absorcidn, la sociedad absorbida se disolvera sin liquidarse y se disuelven mediante la
incorporacién de sus patrimonios a la sociedad absorbente. Mientras que, en la fusidon por creacién,

todas las sociedades intervinientes se disolveran sin liquidar sus patrimonios.

Una vez que, se llegue al acuerdo definitivo del acuerdo de fusidn, se deberd realizar la transmisién de
los patrimonios de las sociedades que desaparecen a la sociedad absorbente o incorporante, seguin sea

el caso.
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En ambos tipos de fusion, es obligatorio que el documento del acuerdo de fusion, sea elevado a registro
para su publicacién, tal como lo establece el articulo 357°'de la LGS. Desde el momento de su

inscripcion, la fusion se considera efectuada.

La fusidn entrard en vigencia segun la fecha fijada en el acuerdo. Es a partir de ese momento, que todos
los derechos, obligaciones de las sociedades que se extinguen, se trasladan a la sociedad absorbente o

incorportante.

1.3.1. Importancia de una adecuada regulacion del canje de acciones.

El Derecho Societario Peruano carece de un regulacidon general de la operacion de fusién y en especial
sobre el canje de acciones. Como se venia explicando dentro del proceso de fusidn, un aspecto
importante es el canje de acciones. Ahora bien, a fin de determinar una correcta relacion de canje, en
nuestra legislacion se deberia regular aspectos relevantes en la valorizacidon de las acciones, a fin de

valorizar elementos subjetivos del tipo de canje con métodos objetivos de medicidn.

Toda vez que, el tipo de canje se establece de manera que permita una comprobacion de los métodos

seguidos o aplicados para fundamentar su adecuacidn al caso de la fusién planteada.

Por otro lado, la determinacién del tipo de canje de acciones, se debe basar en valor real de los

patrimonios de las sociedades que se fusionan. Esto implica una previa valorizacién econdmica.

Nuestra ley societaria, no contempla ningun procedimiento o mecanismo de canje de acciones de
manera concreta, por lo que se deja entender que quizd no siempre en la relaciéon de caje, exista una

justificacién logica adecuada respecto a la determinacion del valor real.

1.4. VALORIZACION DE LAS SOCIEDADES.

1 Articulo 357.- Escritura publica de fusion

La escritura publica de fusion se otorga una vez vencido el plazo de treinta dias, contado a partir de la fecha de la
publicacion del Gltimo aviso a que se refiere el articulo 355, si no hubiera oposicién. Si la oposiciéon hubiese sido
notificada dentro del citado plazo, la escritura publica se otorga una vez levantada la suspension o concluido el
proceso que declara infundada la oposicion.
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Con relacion a la valorizacion necesitamos precisar el concepto mismo y ademas tratar acerca de la
utilidad dentro del mercado en el que se conducen las valorizaciones; para lograrlo, es necesario precisar
que, la valorizacién de las sociedades, viene a ser en el fondo la valorizacién de las acciones, dicho
proceso es una paso fundamental en el mecanismo de fusién de sociedades; dicha valorizacion
determina el valor real de las acciones en el mercado; toda vez que, en base al valor de la sociedad en el

mercado se calculard la proporcion de canje de las acciones.

Asimismo, dentro de la relaciéon de canje, para determinar la cantidad de acciones que le corresponde a
un determinado socio, se debera tener en cuenta las clases de acciones que existen en la sociedad o
sociedades fusionadas, por cuanto, de ser el caso, los derechos sobre los que se han realizado la

clasificacion de acciones agregan valor a las mismas.

Asi, tenemos que, la determinacién de la relaciéon de canje constituye uno de los aspectos de mayor
relevancia dentro del proceso de fusién societaria atendiendo la realidad econémica de la sociedad, toda

vez que este tiene que reflejar el valor real del patrimonio social.

JOSE SANCHEZ OLIVAN (1987, p.98) define la relacién de canje de la siguiente manera “(...) la relacidn de
canje es siempre un cociente cuyo dividendo representa el nimero de acciones de la sociedad beneficiaria
que se asigna a cada uno de los establecimientos escindidos con motivo de su incorporacion a aquella
sociedad. En cuanto al divisor, representa el numero de acciones de la sociedad escindida que posee el

colectivo de accionistas que se incorpora a la sociedad beneficiaria”

Dicho autor nos da luces sobre la magnitud de los efectos que produce la relacion de canje en las
acciones de las sociedades y que no es otra que, a mayor valorizacion de cada bloque patrimonial de la
sociedad o sociedades fusionadas, la relacién de canje determinard que sean mas las acciones o
participaciones que emiten las sociedades beneficiarias y que se asignan a los socios de la sociedad o
sociedades fusionadas, a cambio de las que éstos tenian en ella. En otras palabras, la relacién de canje es
el resultado de una operacion matematica que tiene como base las valorizaciones de los patrimonios,
convenidas durante la etapa de negociaciones entre los directorios u administradores, el cual se plasma

en el proyecto de fusién.

En suma, la valorizacién del patrimonio de una sociedad que se extingue producto de la fusién societaria

determina la relacion de canje la cual consiste en el resultado de una operacion matematica a través del
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cual se asignan acciones a los socios de sociedad fusionada en la sociedad fusionante a cambio de las que

tenian en la sociedad extinguida.

En resumen, se podria mencionar que, una entidad societaria adquiere valores representativos de otra
sociedad, dicha incorporacidn conlleva una contraprestacion, que consiste en la entrega de valores
representativos del capital de la sociedad adquirida, es por ello se podria hablar de un negocio traslativo
de dominio. En el siguiente capitulo de la presente investigacién, desarrollaremos sobre algunas

instituciones juridicas posiblemente aplicables en la operacion de fusién.

1.4.2. Valorizacion en base a la relacién precio utilidades.

La relacién de precio/utilidades (P/U), es también conocida como multiplo de las utilidades. Al respecto,
Sudarsanm (1996, p.139), expresa que la P/U es una relacién entre las utilidades del capital de una
empresa y la capitalizacién de mercado de sus acciones, dicho autor menciona que, la P/U es una funcion
de cuatro factores:

= El nivel de las utilidades capitalizables futuras de la empresa.

= El rendimiento esperado por los inversionistas sobre la inversidn de capital en la empresa que, a

su vez, se basa en el riesgo de las utilidades de la empresa.
= Elrendimiento esperado de las inversiones realizadas por la empresa.
= El lapso en que la empresa obtendra rendimientos sobre sus inversiones, por encima de los

rendimientos requeridos por los inversionistas.

Se podria resumir lo antes expuesto, que el valor de la empresa esta referido a grados de utilidades que
esta proporciona, por lo que la comparacion del precio de las acciones en el mercado y las utilidades que
cada accidn genera, determinaran el valor de la sociedad en su conjunto, asi tenemos que las acciones
que mas utilidades generen seran mas atractivas y por tanto tendran un precio mayor y mientras mayor

riesgo tenga una empresa menor seran las utilidades de estas.

1.4.3. Valoracion con base en los activos.

Este tipo de valoracion toma en cuenta como factor determinante para establecer el precio de las

empresas y asi determinar el valor de las acciones y posteriormente establecer la proporcion de canje
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cual es el costo que implica reponer un activo de la empresa; asi, pues, Sudarsanam sostiene que:

“Este modelo se basa en la relacion entre activos de una empresa y su valor de mercado. El mds

conocido de los modelos con base en los activos es el de la Q de Tobin, que es la relacion entre el

valor de mercado de una empresa y el costo de reposicion de sus activos.

Q de Tobin = valor de mercado de una empresa

costo de reposicion de sus activos

El exceso del valor de mercado de una empresa sobre su costo de reposicion indica que la

compaiiia tiene en su poder ciertos activos intangibles, tales como las oportunidades de

crecimiento futuro. El valor adicional también se considera como el valor de la posibilidad de

explotar estas oportunidades.

Valor de la empresa=costo de reposicion de activos + valor de las opciones de crecimiento.”

(Sudarsanm, 1996, p.148)

Como podemos advertir este modelo considera las oportunidades de explotacidon de intangibles que

tiene la empresa, por ejemplo; derechos a acceder a recursos estratégicos a efectos de ser explotados en

el futuro.

En resumen, como se ha evidenciado en el presente capitulo el proceso valorizacién se encuentra

desarrollado como un mecanismo cuantificante, el cual coadyuva a concretar el proceso de fusién. Dicho

mecanismo permite determinar la cantidad de acciones que le corresponde a un determinado socio,

para lo cual se debera tener en cuenta las clases de acciones que existen en la sociedad o sociedades

fusionadas, por cuanto, de ser el caso, los derechos sobre los que se han realizado, y la clasificacién de

acciones agregan valor a las mismas.
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CAPITULOII

En el presente capitulo trataremos sobre el Canje de Acciones, definiremos conceptos, partiendo desde
la conceptualizacion de Canje de Acciones. Delimitando dichos conceptos, analizaremos las figuras
propias del Canje, desarrollando supuestos relacionados a la proporcionalidad de las acciones, el canje
no proporcional, asi como desarrollar un andlisis critico sobre; ¢Qué sucede si un socio o un grupo de
socios reciben acciones y otros bienes? o ¢Es posible entregar acciones de otra sociedad en la relacion de

Canje?

2.1. EL CANJE DE ACCIONES EN NUESTRA NORMA LEGAL.

De acuerdo a lo establecido en el articulo 347° de la Ley General de Sociedades (en adelante LGS),

relacionado al contenido del Proyecto de fusién. Se establece requisitos de la fusion:

1. La denominacién, domicilio, capital y los datos de inscripcién en el Registro de las sociedades

participantes;
2. Las formas de fusion;

3. La explicacién del proyecto de fusidn, sus principales aspectos juridicos y econémicos y los criterios de
valorizacion empleados para la determinacién de la relacién de canje entre las respectivas acciones o

participaciones de las sociedades participantes en la fusion;

4. El numero y clases de las acciones o participaciones que la sociedad incorporante o absorbente debe

emitir o entregar vy, en su caso, la variacion del monto del capital de esta ultima;
5. Las compensaciones complementarias, si fuera necesario;
6. El procedimiento para el canje de titulo, si fuera el caso.

En ese sentido, nuestra LGS, enumera que debe contener principalmente el proyecto de la fusion, sin
embargo; no establece y ni desarrolla mecanismos de aplicacion de dichos enunciados. Por lo que genera

un vacio regulatorio en dicha norma.
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2.2. DEFINICION DEL CANJE DE ACCIONES

Toda vez que, en la operaciéon de fusidn, el canje de acciones se menciona como un tipo de trasmision de
acciones. Es importante desarrollar la definicién de “Canje”, ya que dicho concepto no se encuentra
establecido en nuestra norma societaria. Es por ello que, recurrimos a otros medios no juridicos para
delimitar que se entiende por Canje, asi encontramos que, la definicidn de canje en el diccionario de la
Real Academia Espanola (RAE); refiere a dos acepciones 1) el canje es el cambio, trueque o sustitucidon en
ambito diplomatico, milicia y el comercio y 2) Canje de notas diplomaticas, de prision de guerra, de

[dminas representativas de valores.

Dicho concepto podria brindarnos una idea sobre el Canje; el cual es como un tipo de transferencia o un
cambio que se realiza en ambito comercial, en especifico en dmbito de valores. Es asi que nos

encontramos ante un indicador que una figura no legal puede ser empleada en conceptos juridicos.

Entonces, recordando el concepto de fusidén, tenemos que la fusién es el acuerdo de dos o mas
sociedades, que, en cumplimiento de requisitos legales, se unen para formar una sociedad. La cual se
traslada a titulo universal el bloque patrimonial a una nueva sociedad o a una preexistente; cuya

contraprestacion es la emision de acciones o participaciones a los socios de la sociedad extinguida.

Por otro lado, tenemos el articulo 348°2 de la LGS, respecto de las obligaciones de no hacer que asumen
las sociedades cuyo proyecto de fusién ha sido aprobado por el directorio o los administradores. La
finalidad de plasmarse esta obligacién de no hacer, es que no se altere la relacion de canje de las
acciones o participaciones. En este mismo sentido, el articulo 351°% de la LGS en su segundo parrafo
prescribe que los directores y administradores, antes de adoptar el acuerdo de fusién por la junta
general, deberdn informar sobre cualquier variacion significativa que sufra el patrimonio de las

sociedades participantes, desde la fecha en que se establecid la relacién de canje.

2 LGS

Articulo 348.- Abstencion de realizar actos significativos

La aprobacion del proyecto de fusion por el directorio o los administradores de las sociedades implica la obligacion de abstenerse
de realizar o ejecutar cualquier acto o contrato que pueda comprometer la aprobacién del proyecto o alterar significativamente la
relacion de canje de las acciones o participaciones, hasta la fecha de las juntas generales o asambleas de las sociedades
participantes convocadas para pronunciarse sobre la fusion.

3 16s

Articulo 351.- Acuerdo de fusién. La junta general o asamblea de cada una de las sociedades participantes aprueba el proyecto de
fusiéon con las modificaciones que expresamente se acuerden y fija una fecha comdn de entrada en vigencia de la fusién. Los
directores o administradores deberan informar, antes de la adopcion del acuerdo, sobre cualquier variacion significativa
experimentada por el patrimonio de las sociedades participantes desde la fecha en que se establecio la relacion de canje.
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Como podemos advertir, las normas antes citadas pertinentes a la regulacion de la fusidn, se refieren a la
relacion de canje de acciones entre las sociedades intervinientes en el proceso de fusidn; no obstante,
dicha norma no desarrolla una definicién juridica, no prescribe a su vez una metodologia o forma en
particular, bajo la cual se debera realizar el canje de acciones. En tal sentido, entendemos que se deja a
la autonomia de la voluntad de los intervinientes, para que establezcan la relacidn de canje de acuerdo al

poder de negociacidn que tenga cada uno de ellos en el proceso de fusién.

Es por ello que, el Canje de Acciones entre las sociedades que intervienen en un proceso de fusidn, sera
determinado en base a la valorizacidn de la empresa, tal como se ha sostenido en el punto anterior, de
tal modo, se podrdn estructurar modalidades de canje de acciones de acuerdo a las negociaciones que

establezcan las sociedades inmersas en unas operaciones de esta clase.

2.3. EXCEPCIONES AL CANJE DE ACCIONES

En las figuras tratadas anteriormente, se observa que si existe una relaciéon de canje, pero donde no

existe dicha figura, es en el siguiente supuesto:

=  Fusidn Simple, el cual se encuentra establecido en el articulo 3632* de la LGS. En dicha figura la
sociedad absorbente es titular de todas las acciones o participaciones de la sociedad. Por lo que
no se aplicaria el canje de acciones entre la misma sociedad. Al respecto, existe varios
pronunciamientos del érgano registral, la fusidon simple, relacionados al aumento de capital. Es
asi que, la Resolucién N.2 1002-2009-SUNARP-TR-L: “No procede que la sociedad absorbente
aumente su capital social en el monto correspondiente al valor del patrimonio neto de la
sociedad absorbida y, como consecuencia de ello, emita acciones o participaciones a favor de los
accionistas o socios de la sociedad absorbida, cuando la sociedad absorbente es propietaria del

integro de las acciones o participaciones de la sociedad absorbida.”

Esto es que, la sociedad absorbente es titular del total de acciones o participaciones de la
sociedad absorbida, en el patrimonio de esta incluye el patrimonio de la sociedad absorbida, a

través de acciones que esta emite a favor de la absorbente. Por lo que un aumento de capital no

4LGS
Articulo 363.- Fusion simple. Si la sociedad absorbente es propietaria de todas las acciones o participaciones de las sociedades
absorbidas, no es necesario el cumplimiento de los requisitos establecidos en los incisos 3, 4, 5y 6 del articulo 347.
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tendria sentido toda vez que crearia un capital ficticio por lo que se podria emitir acciones sin

hacer efectivo un real aporte.

= Otro supuesto, donde no existe relacién de canje es cuando en la operacién de fusién, el
patrimonio es negativo, segun el articulo 119° del Reglamento de Registro Societario, sefiala que
cuando el valor neto del bloque patrimonial es negativo, no se produce un aumento de capital,
por lo que la sociedad fusionada se encuentra impedida de emitir acciones o participaciones

sociales a favor de los socios de la sociedad.

= Otro supuesto es, cuando el accionista ejerce su Derecho de Separacidén, dicho supuesto se
encuentra regulado en el articulo 356°° concordado con el articulo 200° de la LGS, el cual busca
proteger a los accionistas minoritarios de los acuerdos adoptados por la mayoria. Es asi que, el
accionista no forma parte de la transferencia del bloque patrimonial y propiamente del proceso

de fusion, por lo que no existe una relacion de canje de acciones.

2.4. EL CANJE DE ACCIONES EN LEGISLACION COMPARADA.

Como anteriormente se ha analizado, en nuestra LGS y la doctrina no hay referencia a lo que se entiende
por canje de acciones. Asimismo, no se identifican las formas bajo las que puede realizarse. Sin embargo,
en el derecho comunitario europeo, si se define esta figura. Asi, el articulo 2° inciso d) de la Directiva
90/434/CE modificada por la Directiva 2005/90/CE, relativa al régimen fiscal comudn aplicable a las
fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canjes de acciones realizados entre sociedades de

diferentes Estados miembros; define al canje de acciones como:

“operacidn por la que una sociedad adquiere la participacion en el capital de otra sociedad que
le permite obtener la mayoria de los derechos de voto de dicha sociedad o, si ya dispusiere de
dicha mayoria, adquirir una mayor participacion mediante la atribucién a los socios de la otra
sociedad, a cambio de sus titulos, de titulos representativos de capital social de la primera

sociedad y, en su caso, de una compensacion en dinero que no exceda el 100 por 100 del valor

> Articulo 356.- Derecho de separacion

El acuerdo de fusion da a los socios y accionistas de las sociedades que se fusionan el derecho de separacion regulado por el
articulo 200.

El ejercicio del derecho de separacion no libera al socio de la responsabilidad personal que le corresponda por las obligaciones
sociales contraidas antes de la fusion.
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nominal o, a la falta de valor nominal, de un valor equivalente al nominal de dichos titulos

deducido de su contabilidad (10% Adicional cash Payout) ”.

En ese sentido, la Directiva antes referida, analiza la operacién de canje, entendida dicha figura como el
procedimiento a fin de adquirir las acciones o participaciones de la sociedad, y esta emitir titulos

representativos o su equivalente en valor nominal a favor de la sociedad absorbida o incorporante.

En esa misma linea, analiza CALDERON, J. (2008, P. 987) que la referida directiva, menciona un supuesto
tanto en el &mbito de las operaciones de fusidn, como en el de las de escisidn y canje de acciones (share
merger), “el supuesto de una compensacion de dinero a los antiguos socios de la sociedad disuelta que
no exceda del 10 por 100 del valor nominal o, a la falta de valor nominal, de un valor equivalente al

nominal de dichos titulos deducidos de su contabilidad”.

Tal como se encuentra establecido en legislaciones de la Comunidad Europea, se establece un tope en la

compensacién, esta no debe exceder el 100 por 100 del valor nominal.

En la doctrina espafola el tratadista TILQUIN (1993, p.254) menciona que “el canje de acciones o
participaciones como no constituye, en puridad, un cambio de acciones, dado que las acciones o
participaciones de los socios de la sociedad que se extingue se amortizan, sustituyéndose éstas por
acciones de la sociedad resultante que sélo formalmente son nuevas porque existe una continuacién del

vinculo social de las sociedades que se extinguen”.

Es asi que, para dicho autor, la idea del canje de acciones no es propiamente un canje, toda vez que en la
practica las acciones de la sociedad extinguida se fusionan con la sociedad resultante, por lo que no se
perderia el vinculo social. Resulta interesante analizar dicho enunciado, ya que si bien existié un vinculo
en las sociedades que se extinguen, estas se pierden en el proceso, toda vez que el patrimonio se pierde

y de la misma forma la titularidad de acciones.

Por su parte, Francisco Mellado (2008, p. 166), autor espafiol comentando los efectos del canje de
acciones en el derecho comunitario, sostiene que esta operacion “(...) supone una alteracién en la
composicion del patrimonio del socio, si bien, al mantener éste la misma cifra de capital y en
consecuencia, el mismo porcentaje del patrimonio de la sociedad, no produce variacion en el valor de su
patrimonio, por lo cual no existira ganancia o pérdida de patrimonio. Se tomard como fecha de

adquisicion de las acciones nuevas las de las acciones antiguas entregadas en el canje”.
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Es decir, segin Mellado, el canje puede darse entre acciones del mismo valor o de diferente valor entre

acciones de diferente clase.

Asimismo, es importante manifestar que en nuestra legislacién el canje de acciones es un acto que se
produce dentro de una operacién de fusién, en cambio en el derecho comunitario europeo, la tratativa
gue se da a la fusién y el canje de acciones, es que las consideran como dos figuras que pueden actuar de

manera independiente o interrelacionadas.

En este sentido, Calderén Correo (2008, p. 988), sostiene que “el canje de acciones requiere la
participacién de tres partes: la sociedad adquirente, la sociedad adquirida y los accionistas de la sociedad
adquirida”. A partir de este comentario podemos decir que, puede producirse canje de acciones sin que
las sociedades lleguen a fusionarse. Esta figura podria tener semejanza a una forma de pago por

compraventa de acciones.

Asi pues, Sudarsanam (1996, p. 177) sostiene que “existen varios métodos de pago de las adquisiciones
de acciones o empresas, uno de ellos es que se realice mediante el intercambio de acciones”. Es decir,
los accionistas de la compafiia objetivo (cuyas acciones se adquieren) reciben un nimero especifico de

las acciones del comprador por cada accién de la compaiiia objetivo.

Por lo que, una vez realizado el método de pago de la compra de accién, serd necesario establecer, los
particulares patrones de canje que permitan la distribucidon de los respectivos porcentajes entre los

socios de cada sociedad en base a las acciones o participaciones que tuviera la sociedad extinguida.

Por su parte, URIA, R; MENENDEZ, A; OLIVENCIA, M. (1992, p.339), sostienen que el “tipo de canje de las
acciones y la compensacion complementaria en dinero y el procedimiento por el que seran canjeadas las
acciones de la sociedad que se escinde, se refieren a uno de los aspectos de contraprestacion que van a
recibir los socios de la sociedad que se escinde”. Por lo que se busca determinar la relacién de canje, por
un lado, sobre lo que van a recibir a cambio de sus acciones los accionistas de la sociedad que se escinde

y cdmo se va a realizar el reparto de dichas acciones.

Es por ello, que la doctrina espafiola mayoritaria concuerda que, los socios de la sociedad que se fusiona
recibirdn acciones o participaciones de la sociedad o sociedades beneficiarias; aunque cabe también,
dentro de ciertos limites, que esa entrega de acciones o de participaciones se complete con una
compensacién en dinero. En esa misma linea, OLEO BANET (1995, p.144) “con relacién a la paridad de

cambio manifiesta en realidad una doble proporcién. Una tactica, referida a la esfera interna de la
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sociedad escindida, en cuanto que la relacién de canje fija el criterio de reparto de las acciones
atribuidas por las sociedades beneficiarias entre los accionistas de la sociedad escindida (paridad
interna). Otra, expresa o manifiesta, relativa a la equivalencia de canje entre los titulos de las sociedades

participantes en la escisidn (paridad externa)”.

Es asi que, la doctrina en su mayoria comparte que en determinadas escisiones el calculo del tipo de
canje puede realizarse en base a criterios subjetivos donde se impondran las condiciones de los socios
gue tengan mds ventaja comparativa, esto es establecer qué tipo de canje de acciones es el mas

adecuado.

2.5. CANJE PROPORCIONAL A LAS ACCIONES QUE SE TENIA EN LAS SOCIEDADES
EXTINGUIDAS.

Un aspecto que se desprende del andlisis de los articulos referidos a la fusién y su contrastacidn con las
normas relativas a la escisidon es que mientras en la fusién la distribucidén de acciones o participaciones es
proporcional a la valorizacién de cada bloque patrimonial de las sociedades intervinientes, en la escision
puede no ser estrictamente proporcional en cada sociedad beneficiaria, si se acuerda lo contemplado en
el articulo 368° de la Ley General de Sociedades, sefiala (...) las nuevas acciones o participaciones que se
emitan como consecuencia de la escisién pertenecen a los socios o accionistas de la sociedad escindida,
quienes las reciben en la misma proporciéon en que participan en el capital de ésta, salvo pacto en
contrario. El pacto en contrario puede disponer que uno o mas socios no reciban acciones o

participaciones de alguna o algunas de las sociedades beneficiarias.

Sin embargo, el articulo 344°® de la LGS solamente prescribe que los accionistas de las sociedades
extinguidas recibiran acciones de la sociedad incorporante o absorbente, ello debido a que la acciones a

que se emitirdn a favor de dichos accionistas seran determinadas por la valorizacién de la sociedad en su

6 1Gs

Articulo 344.- Concepto y formas de fusion

Por la fusién dos a mas sociedades se rednen para formar una sola cumpliendo los requisitos prescritos por esta ley.

Puede adoptar alguna de las siguientes formas:

1. La fusion de dos o mas sociedades para constituir una nueva sociedad incorporante origina la extincién de la personalidad
juridica de las sociedades incorporadas y la transmision en bloque, y a titulo universal de sus patrimonios a la nueva sociedad; o,
2. La absorcién de una o mas sociedades por otra sociedad existente origina la extincion de la personalidad juridica de

la sociedad o sociedades absorbidas. La sociedad absorbente asume, a titulo universal, y en bloque, los patrimonios de las
absorbidas.

En ambos casos los socios o accionistas de las sociedades que se extinguen por la fusién reciben acciones o participaciones como
accionistas o socios de la nueva sociedad o de la sociedad absorbente, en su caso.
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conjunto. Luego de realizada esta operacidn, se le asignara a cada accionista un nimero determinado de
acciones. Este accionariado, por regla sera en proporcidén a su participacién que tenia en la sociedad
extinguida o podrian pactarse de manera diferente, ya que en el articulado que regula la fusién no hay

prohibicion para que los socios decidan un canje no proporcional.

Es por ello, que resulta importante establecer a proporcién a fin de determinar la correlacion existente
entre las acciones o participaciones de las diversas sociedades que participan en la fusiéon a fin de
concretar qué porcentaje del capital de la sociedad resultante debe ser distribuido entre el conjunto de
socios de cada una de las sociedades que se extinguen. Una vez realizado este calculo, y en atencién al
mismo, serd necesario establecer, por otro lado, los particulares patrones de canje que permitan la
distribucidn de los respectivos porcentajes entre los socios de cada sociedad en funcidon de la
participacién que ostentaran en ésta, permitiendo esto concretar el nimero de antiguas participaciones
o acciones de una clase y valor nominal determinante canjeable por un especifico nimero de

participaciones o acciones de la sociedad resultante. (PEREZ TROYA, 1999, p. 72).

Asi, tenemos que los socios de las sociedades extinguidas participardan en la sociedad nueva o
absorbente, recibiendo un nimero de acciones proporcional a sus respectivas participaciones. Por ello
el socio mantiene el principio de continuidad en la condicion de socio; a la vez que, de otro lado, queda
latente la posibilidad de establecer un trato discriminatorio entre los que eran socios de una misma
sociedad, pudiendo transferir en desproporcién los porcentajes de acciones entre los socios. Sobre este
punto analizaremos mas adelante, toda vez que surgen otras preguntas sobre la proporcionalidad de

canje.

2.6. CANJE NO PROPORCIONAL DE ACCIONES.

La LGS tutela derechos minimos de los accionistas, especialmente de los accionistas minoritarios. Esta
tutela es un limite a la autonomia de voluntad de los accionistas respecto de derechos que pueden
disponer libremente. En este sentido, los actos societarios que estén destinados a excluir a los socios
de la sociedad devienen en nulos o impugnables. Mientras no se vulneren los derechos minimos de los

accionistas, las partes pueden pactar libremente de acuerdo a sus intereses.
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En este sentido, en un proceso de fusidn los accionistas pueden pactar un canje desproporcional de
acciones, por ejemplo, canjear acciones con derechos politicos con acciones sin derechos politicos o
acciones preferenciales con acciones comunes. Uno de los mecanismos de proteccion que tienen los
accionistas, con relacidn a las acciones, lo establece el Articulo 101°7 de la LGS, mediante la cual limita
la libre transmisibilidad de acciones, estas podrian ser respecto la transferencia, afectacion y gravamen
de las acciones. Cuando estas estén contempladas en el pacto social, en el estatuto o cuando se origine
en convenio entre accionistas o entre accionistas y terceros; sin embargo, la propia ley prevé que
dichas restricciones no pueden implicar una prohibicién o impedimento absoluto para que el accionista
disponga de sus acciones; por lo que es valido pactar una prohibicion temporal. Por lo que estaria
prohibido el canjear acciones de la sociedad controlada por acciones de una sociedad controlante

cuando se ha pactado estatutariamente la prohibicidn temporal de transferir las acciones.

Al respecto, la doctrina espafiola sostiene que, “el canje de acciones o participaciones no constituye, en
puridad, un cambio de acciones, dado que las acciones o participaciones de los socios de la sociedad
gue se extingue se amortizan, sustituyéndose éstas por acciones de la sociedad resultante que sélo
formalmente son nuevas porque existe una continuacién del vinculo social de las sociedades que se

extinguen” (TILQUIN, 1993, p. 254).

En dicho sentido, el articulo 235 de la LGS espafiola, regula que el tipo de canje “se determina sobre la
base del valor real del patrimonio social”. Por su parte FONDEVILLA (1997, p377-378) sostiene que el
canje puede ser libremente convenido por las sociedades que se fusionan. Es decir, la reciproca
valorizacion resulta importante a fin de establecer dicha valorizacidn sobre la base del valor real del

patrimonio de las sociedades que se fusionan y el tipo de canje que se tendra que determinar.

LGs

Articulo 101.- Limitaciones y prohibiciones aplicables a las acciones

Las limitaciones a la transferencia, al gravamen o a la afectacion de acciones no pueden significar la prohibicién absoluta de
transferir, gravar o afectar.

Las limitaciones a la libre transmisibilidad de las acciones son de observancia obligatoria para la sociedad cuando estén
contempladas en el pacto social, en el estatuto o se originen en convenios entre accionistas 0 entre accionistas y terceros, que
hayan sido notificados a la sociedad. Las limitaciones se anotaran en la matricula de acciones y en el respectivo certificado.

Cuando asi lo establezca el pacto social o el estatuto o lo convenga el titular de las acciones correspondientes, es vélida la
prohibicién temporal de transferir, gravar o de otra manera afectar acciones.

Igualmente es valida la prohibicion temporal de transferir, gravar o afectar acciones, adoptada mediante acuerdo de la junta general,
en cuyo caso s6lo alcanza a las acciones de quienes han votado a favor del acuerdo, debiendo en el mismo acto separarse dichas
acciones en una o mas clases, sin que rijan en este caso los requisitos de la ley o del estatuto para la modificacién del estatuto.

La prohibicion debe ser por plazo determinado o determinable y no podra exceder de diez afios prorrogables antes del vencimiento
por periodos no mayores. Los términos y condiciones de la prohibicién temporal deben ser anotados en la matricula de acciones y
en los certificados, anotaciones en cuenta o en el documento que evidencie la titularidad de la respectiva accion.
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2.7. UNSOCIO O UN GRUPO DE SOCIOS RECIBEN ACCIONES Y OTROS BIENES.

Como se menciond en el numeral precedente, la norma no regula la forma, modalidad y proporcion
en que se asignaran las acciones que emitan o se entregan a los socios de las sociedades extinguidas.
La regla, que tiene sentido comun es que los accionistas reciban una cantidad de acciones en
proporcién a su participacion en la sociedad extinguida previa valorizacién, acciones de la sociedad
beneficiaria; sin embargo, los accionistas en base a su autonomia de la voluntad para tomar
decisiones de corte econédmico, pueden convenir en el estatuto que un socio o grupo de socios reciba

lo que le corresponde parte en acciones y parte en dinero en efectivo u otros bienes.

En ese sentido, La relacidn de canje no es Unicamente el cociente que resulta de dividir para cada
sociedad de las que concurran en la fusion el nUmero de acciones, participaciones o cuotas sociales
en general, de la sociedad absorbente o de nueva creacidon que se le asignan, por el nimero de las
propias; es por ello que para la fijacion de la relacién de canje se toma en consideracién otros

factores que son objeto de negociacidn.

Se entremezclan, pues, como ya ha quedado sefialado, criterios de indole objetiva con otros de matiz

subjetivo. En todo caso, la base determinante debera ser el valor patrimonial real.

Es asi que, en el derecho comunitario se maneja la compensacién en el canje de acciones, por su
parte José Manuel Calderdn (2008, p.988) comentando el articulo 2 inciso d) de la Directiva
90/434/CE modificada por la Directiva 2005/90/CE sostiene que dicha norma de canje de acciones
“exige que la sociedad adquirente compense a los socios de la adquirida con acciones de su propio
capital. La compensacién puede realizarse de diversas formas (...) en merito a este mismo articulo en
fusiones, se le permite dar compensaciones en dinero a los antiguos socios de la sociedad adquirida
cuando el valor de las acciones de las sociedades adquiridas que posea el socio de ésta y las acciones
de la adquirente a recibir no se corresponda exactamente o no permita realizar atribuciones en

numeros enteros de acciones de la sociedad adquirente”.

En ese sentido, sefiala; en la definicion legal en la sociedad fusionada subsiste los accionistas de todas
las sociedades fusionadas y eso es muy raro en las fusiones por absorcidon. En efecto, sélo en el
evento de que los derechos o acciones de los socios o accionistas de la sociedad absorbida sean
pagados con acciones de la sociedad absorbente es posible ver como resultado que en la sociedad

gue subsiste concurran como accionistas los de todas las sociedades participes del proceso de fusion.
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Pero normalmente las fusiones por absorciéon se materializan por la via de pagar en dinero o bienes
las acciones o derechos de los socios o accionistas de la sociedad que se disuelve y en ese caso no hay

cambios en la estructura accionaria de la sociedad absorbente.

Al respecto, en el inciso 5 del articulo 347° de la LGS, regula los requisitos del proyecto de fusién, se
refiere que los accionistas de las sociedades extinguidas pueden recibir compensaciones
complementarias, es mds, deja abierta la posibilidad para que los administradores de la sociedad o el

directorio de las mismas establezcan los mecanismos de canje.

En ese mismo sentido, Hundskopf Exebio (2013, p.158) sostiene que las compensaciones
complementarias se otorgan (...) cuando la relacion de canje resultante de la operacion aritmética no
permita atribuir un numero entero de acciones, participaciones o cuotas sociales nuevas por cada
accion, participacion u cuota antigua o que en la prdctica pueda resultar dificil establecer una relacion
de canje que refleje exactamente la relacion existente entre los patrimonios de las sociedades que se

fusionan.

Por lo que, podemos concluir que la figura de la compensacién se encuentra presente en el proceso
de canje, empero estas establecen pardmetro en el mecanismo de Canje, eso se observa tanto en la

legislacién espafiola como en nuestra legislacion.

2.8. ¢SE PUEDE ENTREGAR ACCIONES DE OTRA SOCIEDAD?

El ultimo parrafo del articulo 344° de la LGS prescribe que los accionistas de las sociedades
extinguidas recibiran acciones de la sociedad incorporante o absorbente, segln el caso. Sin embargo,
al no haber norma que prohiba pacto en contrario podria darse el caso que las acciones que se

entreguen no correspondan a las sociedades incorporante o absorbente.

En este sentido, Elias La Rosa (1999, p. 920) al tratar sobre las caracteristicas de las formas de
fusiones sostiene que en la fusidn por incorporacidn “los socios o accionistas de las sociedades que se
extinguen por la fusién reciben, a cambio de las que tenian en éstas, acciones o participaciones de la

nueva sociedad, salvo casos de excepcidn”. Del mismo modo, respecto de la fusién por absorciéon
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sostiene que “los socios o accionistas de las sociedades absorbidas reciben, a cambio de las que

tenian en éstas, acciones o participaciones de la nueva sociedad, salvo casos de excepcion”.

Este supuesto constituiria una excepcion a la que hace alusién Elias La Rosa, dado que entendemos
que la relacion de canje, sobre las acciones a entregarse a las partes tiene un margen de autonomia
para negociar y estructurar la operacién de acuerdo a sus intereses; por ende, pueden negociar

entregar acciones de la sociedad absorbente o incorporante y/o de otra sociedad vinculada.

Por ejemplo, en vez de celebrar un contrato de compraventa de acciones de una sociedad A, sociedad
la cual es de interés de determinados socios de la sociedad B y éstos decidan fusionarse por absorcién
con la sociedad C (a su vez C es socia de A), en consecuencia, C, recibe a cambio de las acciones de B,
entrega sus accionistas acciones en A. Pero en dicho supuesto la sociedad puede reservarse de un
aumento de capital o hacerlo en base a que la sociedad absorbente se encuentre en la necesidad de

disponer de un nimero determinado de acciones a fin de repartir a los accionistas que se incorporan.

En esa linea, GARRIGES JOAQUIN, URIA RODRIGO (1953, p. 667-668) sefala que podrd haber

aumento realizarse la fusidn sin aumento de capital en los siguientes supuesto:

a. Cuando la sociedad tenga suficientes acciones en cartera, autorizada la conversacién y
puesta en circulacién de las acciones en cartera emitidas con anterioridad a la ley, nada
impide que la sociedad absorbente ponga en circulacién esas acciones, entregandolas a
los socios de las absorbidas a cambio del patrimonio recibido.

b. Cuando las sociedades tengan suficientes acciones propias, adquiridas al amparo del art.
47 en los supuestos en que ese precepto no previene su amortizacién. Aunque la ley
establece que la sociedad debera vender esas acciones en el mas breve plazo posible, es
una obligacion cuyo cumplimiento dependera en cada caso de las especiales
circunstancias que le rodeen, y la sociedad absorbente que al tiempo de la fusién tenga
licitamente en su poder acciones propias.

a. Cuando la sociedad absorbente participe como socio en la sociedad absorbida, no sera
necesario aumentar el capital en la medida correspondiente a su participacién en ésta,
porque la sociedad no puede entregarse a si misma acciones propias. Pero si debera
aumentar el capital en la medida necesaria para satisfacer los derechos de los demas

socios de la sociedad que se extingue.
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Como se observa en Espafia, la ley sefala que la sociedad absorbente adquirird los patrimonios de las
sociedades absorbidas, aumentando, en su caso, el capital social en la cuantia que corresponda. Al
respecto, se puede sostener que la absorcién se realiza elevando o no el capital social, segun
corresponda. El supuesto normal serd el aumento del capital social. Por lo general, las sociedades no
podran reabsorber el patrimonio de las absorbidas y entregar a cambio acciones propias sin proceder a

una nueva emision.

En esa misma linea, continua GARRIGUES y URIA RODRIGO (1953, p.668) sobre el derecho de suscripcién
preferente menciona que no se aplica el derecho de conceder a los accionistas antiguos derechos
preferentes a suscribir las nuevas acciones emitidas por la sociedad; toda vez que en este caso las
acciones se crean para destinatario forzosos frente a los cuales no pueden tener preferencia los socios
antiguos, y que solo en el caso de que la ampliacidon se haga en mayor medida de la necesaria para
absorber el patrimonio de las sociedades que se extingue al fusionarse, tendran derecho preferente los

accionistas para suscribir el resto de las acciones.

Podriamos decir que en el caso peruano, no se aplica lo dispuesto en el derechos Articulo 998 LGS,
referido al derecho de suscripcién preferente, en las acciones en cartera, toda vez que el modo de
adquirir las acciones de la sociedad absorbida no es a través de suscripcion, sino que el mismo titulo de
la fusidn constituye normalmente la titularidad sobre las acciones por el efecto de la fusién propiamente,

entendiéndose que estas acciones ya estdn suscritas.

2.9. ¢SE PUEDE ENTREGAR ACCIONES QUE SE ENCUENTRAN EN AUTOCARTERA?

Sobre dicho punto, el tratadista, Velazco San Pedro (2010, p. 64) sostiene que el mantenimiento por
parte de la sociedad de acciones en autocartera trae una serie de peligros; no obstante, también trae
varias ventajas para la sociedad, una de ellas consiste en que en caso de fusiones y escisiones “que

supongan la absorcion del patrimonio y de los socios de las sociedades fusionadas o escindidas por una

sociedad previamente existente, asi la autocartera adquirida con anterioridad por dicha sociedad puede

8 1Gs

Articulo 99.- Suscripcién de acciones en cartera

Salvo en el caso previsto en el articulo 259 los accionistas gozan del derecho preferente para suscribir las acciones en cartera.
Cuando acuerde su emision la sociedad entrega a los accionistas que corresponda certificados de suscripcion preferente.

El ejercicio del derecho de suscripcion preferente, en este caso, se realiza dentro de un plazo méximo de cinco dias Utiles contados
a partir de la fecha en que la sociedad anuncie la colocacion de acciones en cartera.
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utilizarse para canjear las acciones de la sociedad absorbida o escindida, evitando de esta manera

aumentar su capital social”.

En concordancia con el autor citado en el parrafo precedente, Manuel Calderdn, J. (2008, p.987),
comentando el articulo 2 inciso d) de la Directiva 90/434/CE, modificada por la Directiva 2005/90/CE,
sostiene que dicha norma “exige que la sociedad adquirente compense a los socios de la adquirida con
acciones de su propio capital. La compensacidn puede realizarse de diversas formas. Nada opta para que
se produzca una entrega acciones propias de la sociedad adquirente (que esta tenga en cartera) a los
socios originarios de la sociedad adquirida, o bien se realice una ampliacién de capital por la sociedad
adquirente en la que se atribuyan acciones nuevas a los antiguos socios de las sociedades adquiridas a

cambio de sus acciones en la sociedad adquirida”.

En nuestra legislacion, el articulo 104° de la LGS regula el supuesto de la adquisicién por parte de la
sociedad de sus propias acciones, como regla general la sociedad puede adquirir sus propias acciones
con cargo al capital con el objeto de amortizarlas. Como excepcién, establece que la sociedad puede
adquirir sus propias acciones con cargo a beneficios y reservas libres. A pesar de que nuestra LGS, en los
supuestos establecidos en el tercer parrafo del articulo 1042, permite no amortizar de manera inmediata
las acciones en autocartera derivada en dos supuestos: “1) cuando las accione han sido adquiridas para
evitar un dafio grave a condicidn de que sean vendidas en un plazo no menor a dos afios; 2) cuando se
mantendran e autocartera por un periodo maximo a dos afios y en un monto no mayor al 10% del capital

suscrito”.

Respecto al primer supuesto, podemos decir que, si el proceso de fusidon se da entre los dos afos que
tiene la sociedad para vender, podria utilizarse dichas acciones que estan en autocartera derivada para
el canje de acciones, dado que los efectos vendria a ser los mismos. Por otro lado, respecto del segundo
supuesto, la figura es limitada en tanto las acciones a otorgarse en canje a los socios de la o las
absorbidas superen el 10% del capital suscrito del capital de la absorbente; dado que las acciones en
autocartera reguladas en el inciso 4 del articulo 104° de la LGS tienen un limite, no se puede exceder el

10% del capital social suscrito.

“Art. 104.

La sociedad puede adquirir sus propias acciones con cargo a beneficios y reservas libres en los
casos siguientes:

4. Sin necesidad de amortizarlas, precio acuerdo de la junta general para mantenerlas en cartera
por un periodo maximo de dos afios y en un monto que no mayor al 10% del capital suscrito”.
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Por otro lado, en caso de que las acciones en autocartera sean originarias, desde nuestro punto de
vista no habria inconveniente en que se produzca el canje con este tipo de acciones; ya que, si el
objeto de mantener acciones; y en autocartera sin amortizarlas es una decisidon de corte econdmico,
estds pueden vendidas a terceros para obtener liquidez o para cualquier otra operacién comercial

pertinente.

En este sentido, el mantener acciones en autocartera trae una ventaja para las operaciones
societarias de fusiones, en el sentido que evita entrar a un proceso de aumento de capital de la
sociedad absorbente, ahorrar tiempo en avisos, procedimientos registrales y otros. En consecuencia,
es posible que a cambio del patrimonio que las sociedades absorbidas entreguen a los socios de estas
acciones en autocartera. Toda vez que, el Ultimo parrafo del articulo 367°° de la LGS, prescribe que de
manera general, los accionistas de la sociedad absorbida reciben acciones de la absorbente; por lo

que, no prohibe que estas acciones sean acciones en autocartera.

En esa misma linea, VASQUEZ CUETO, J.(1995, p. 143-144) refiere sobre el tratamiento de las acciones
en autocartera, resulta ser un medio para la facilitacion de la operacién de fusidn por absorcidn. Las
acciones propias pueden constituir un arma provechosa para facilitar la ejecucidon de una fusién por
absorcién. En este tipo de fusidn, los accionistas de la sociedad absorbida o incorporada, debido a la
extincion de esta ultima, reciben a cambio de sus acciones participaciones en el capital social de la

sociedad absorbente o incorporante, segun el tipo de canje establecido.

La sociedad absorbente, por tanto, se vera ante la necesidad de disponer de un nimero determinado
de acciones que repartir a los accionistas que se incorporan en su seno. Para ello suele recurrir

usualmente el aumento del capital social con emisidn de nuevas acciones, que no se adjudicaran

SLes

Articulo 367.- Concepto y formas de escision

Por la escisién una sociedad fracciona su patrimonio en dos 0 mas bloques para transferirlos integramente a otras sociedades o
para conservar uno de ellos, cumpliendo los requisitos y las formalidades prescritas por esta ley. Puede adoptar alguna de las
siguientes formas:

1. La divisién de la totalidad del patrimonio de una sociedad en dos o mas bloques patrimoniales, que son transferidos a nuevas
sociedades o absorbidos por sociedades ya existentes o ambas cosas a la vez. Esta forma de escision produce la extincion de la
sociedad escindida; o,

2. La segregacion de uno o mas bloques patrimoniales de una sociedad que no se extingue y que los transfiere a una 0 mas
sociedades nuevas, o son absorbidos por sociedades existentes 0 ambas cosas a la vez. La sociedad escindida ajusta su capital en
el monto correspondiente.

En ambos casos los socios o accionistas de las sociedades escindidas reciben acciones o participaciones como accionistas o
socios de las nuevas sociedades o sociedades absorbentes, en su caso.
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proporcionalmente a sus acciones originarios (el derecho de suscripcidon preferente, en este caso,

puede incluso encontrarse excluido por la normativa societaria).

Asimismo, sefiala que en la existe dos posturas respecto a la discusién del aumento de capital social
ante la entrada de nuevos accionistas, por un lado, la doctrina alemana mayoritariamente sefiala que
necesariamente requiere del aumento del capital social. Otros, por el contrario, sostenian que en la
fusidn por absorcidon podria constatarse efectivamente un aumento del patrimonio social de la
absorbente, pero no por ello obligatoriamente un aumento de capital social. En contraste con dicha
idea, FISCHER (1934, p. 519-520) manifiesta que en la actualidad parece hallarse universalmente
admitido que la sociedad puede evitar el aumento del capital total o parcialmente, mediante el

reparto a los accionistas de la sociedad absorbida de acciones propias ya en circulacion.

En cambio, ello no seria posible en cuanto estemos ante un supuesto de fusidn por incorporacion en
la medida que las sociedades que se fusionan se disolveran para constituir una nueva; lo que implica

gue no existirdn acciones en autocartera sobre las cuales realizar el canje de acciones.

2.10. EL CANJE DE ACCIONES EN LEGISLACION ESPANOLA.

En la legislacién societaria Espafiola (aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989 del 22.12),
existe una regulaciéon expresa las cuales se observan en la propia Ley de Sociedades y Directivas, las

Ill

cuales define el concepto de canje de acciones, como una diferenciacidn, con respecto al “canje de

I "

valores” y el “canje de acciones”, ya que estas ultimas, no corresponde solo con las sociedades
andénimas, sino también estas se refieren a titulos representativos del capital social. Asi, el término
“valor” tiene una acepcion mayor, toda vez que integra otros posibles titulos que permitan la adquisicién
de acciones con derecho de voto en una sociedad anénima y se permite extender a todo titulo

representativo del capital social en cualquier estructura econdmica.

Asi, también en su articulo 1462 letra b de dicha legislacidn, determina la relacidn o del tipo de canje o
de cambio de las acciones, es decir, la fijacion de la participacién que en el capital de la sociedad
absorbente o en la nueva sociedad corresponde a los socios de las sociedades a extinguir. En dicha
legislacién, establece por su parte, el ajuste de la relacidn de canje de ser el caso y ademads se admite que

se establezcan compensaciones dinerarias, pero siempre que se encuentren sometidos a un control
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pericial los informes que sobre el proyecto deben emitir los expertos independientes designados, por lo
gue deben contener dichos informes si el tipo de canje de las acciones se encuentra justificado, cudles
han sido los métodos a seguir para establecerlo, si tales métodos son adecuados, mencionando los

valores a los que conducen, y las dificultades especiales de valoracidn.

Como se menciond anteriormente, en dicha legislacién, contempla la determinacidn del tipo de cambio,
la cual tiene que realizarse sobre la base del valor real (y no del valor del mercado o del bursatil) del
patrimonio de dichas sociedades (incluyendo toda clase de reservas ocultas y plusvalias, el fondo de
comercio, etc.). Ello no significa, que tenga que coincidir necesaria y matemdticamente con el valor real
del patrimonio de dichas sociedades que traspasan en bloque sus respectivos activos y pasivos a la
sociedad absorbente o a la nueva sociedad. Se observa que dicha ley contempla varios supuestos del
canje de acciones, sobre su determinacién de la relacién de canje otorgandole a esta categoria juridica

una real importancia en el proceso de fusiones.

2.11. EL CANJE DE ACCIONES EN LEGISLACION COLOMBIANA.

En la legislacidn societaria colombiana, la fusién se encuentra regulado, en el articulo 172 del Cddigo de
Comercio, dicho articulo dispone lo siguiente: “Habrd fusion cuando una o mds sociedades se disuelve,
sin liquidarse, para ser absorbidas por otra o para crear una nueva. La absorbente o la nueva compaiiia
adquirird los derechos y obligaciones de la sociedad o sociedades disueltas al formalizarse el acuerdo de
fusion”.

Entonces entendemos que, la Fusidn es el acto juridico por el cual una o mds empresas se disuelven, a fin
de ser empresas absorbida o de crear una sociedad.

Esto es, dicha norma preceptua que la fusidon es el acto juridico, por el cual derechos y obligaciones de
las sociedades disueltas son adquiridos por la sociedad absorbente o o por la nueva sociedad, siempre
que el acuerdo de fusidn asi lo disponga.

Por otro lado, existe en Colombia un precedente jurisprudencial sobre la operacion de Fusién en la
enajenacion de activos por parte de la sociedad absorbida a la absorbente. Desarrollado en la Sala de
Casacion Civil de la Corte Suprema, en la sentencia del 23 de agosto de 1946, refirid que la enajenacion
se refiere a contratos o actos entre vivos que causen mutacion o traslacion de propiedad de bienes
raices como donacidn, venta, permuta, transaccién. Empero, siempre que dichos supuesto, no se debe
de producir desplazamiento patrimonial.

Ahora bien, en Colombia la normativa que nos habla sobre el Canje de acciones por fusién, es la Ley de la
Renta, especificamente en el N.2 1 de la letra A) del anterior texto del articulo 57 bis de dicha ley.
Dispone que, si es que hubiera enajenacion, las sociedades estarian obligadas de pago de impuesto. Pero
la Superintendencia de Valores y Seguros, mediante Oficio N.2 952 de 05.02.2002, dispone que; “La

38



fusion por absorcién no implica una transferencia de bienes especificos, sino una transmision de
relaciones juridicas activas y pasivas, con solucién de continuidad manifiesta en la distribucion o canje de
nuevos titulos accionarios, acordada por los accionistas de las sociedades respectivas. En tal sentido, el
acuerdo de fusién no es son el ejercicio de derechos sociales por parte de accionistas en un acto
colectivo, con derecho a retiro en caso de disidencia, y no una inversién nueva en acciones emitidas por
otra sociedad”.

Por lo que se concluye que, el canje de acciones no es mas que un acto material, que no debe alterar los
derechos sociales que los titulos representan, quiere decir que estas son representativas de los mismos
derechos.

2.12. EL CANJE DE ACCIONES EN LEGISLACION ARGENTINA. -

En la legislacién societaria Argentina, la fusién se encuentra regulado, en el articulo 82 de la Ley de
Sociedades (Ley 19.550), definida como “el proceso mediante el cual dos o0 mas sociedades se disuelven
sin liquidarse para constituir una nueva o cuando una ya existente incorpora a una u otra que, sin
liguidarse, son disueltas”. Dicho articulo hace referencia a los tipos de fusidon. Mediante, la fusién por
consolidacion, en la que dos o mas sociedades transfieren el bloque patrimonial, constituido por activos
y pasivos a una nueva sociedad que se constituye al efecto. En intercambio los socios recibiran acciones
en la nueva sociedad en base a la proporcidn de sus participaciones y en relacidn al canje que al efecto

se establezca.

Por otro lado, dicha norma hace referencia a la fusién por absorcion, el cual consiste en una sociedad ya

existente, el cual absorbe activos y pasivos de una o mas sociedades y que, luego de ello se extinguen.

Al respecto, en el capitulo relacionado al compromiso previo de fusién, la LGS nos menciona la relacidn

de cambio de las acciones.

La doctrina nacional argentina es sumamente escasa en la materia de fusién con canje de acciones, toda

vez que, no se encuentra desarrollado en los articulos pertinentes de la Ley de Sociedades.
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CAPITULO llI

La finalidad del presente Capitulo es realizar un analisis de la naturaleza juridica del canje de acciones en
el proceso de fusién, partiendo de la definicién de obligaciones, analizando los elementos aplicables al
canje de acciones, y analizando las obligaciones como titulos valores bajo la normativa aplicable en la Ley
de Titulos valores. Otro aspecto a desarrollar es la aplicacién de diversas figuras de obligaciones en el
proceso de fusién. Las figuras a analizar en el ordenamiento juridico civil y el marco normativo seran: la
compensacién, compra venta, donacion, dacién en pago y la permuta. Finalmente cerraremos el capitulo
estableciendo la respuesta a si éLa figura del canje de acciones tienen un simil en alguna instituciéon
juridica civil de obligaciones?.

3.1. LAS OBLIGACIONES EN NUESTRO ORDENAMIENTO JURIDICO CIVIL Y ANALISIS
DOGMATICO.

A fin de comenzar nuestro analisis sobre el desarrollo de la naturaleza juridica, es importante brindar
una definicion sobre las obligaciones, por ello citando a RUGGIERO R. (1944, p.7) considera a las
Obligaciones como relacidn juridica en virtud de la cual una persona (deudor) debe una determinada
prestacion a otra (acreedor) que tiene la facultad de exigirla, constrifiendo a la primera a satisfacerla.

Por lo que entendemos nosotros que las obligaciones civiles son los vinculos juridicos entre dos sujetos
de derecho (acreedor y deudor) cuya finalidad es la obligacidén de exigir prestaciones respecto una a la
otra. Dicho vinculo juridico es una relacién obligatoria cuyo propdsito es satisfacer un interés particular o
individual, dicho interés puede ser de tipo patrimonial o econémico a favor del deudor. Es decir que en
toda obligacién existen dos elementos basicos, como la deuda y la responsabilidad.

En nuestro Cédigo Civil, las obligaciones son reguladas en el Libro Sexto, que desarrolla los sujetos
obligacionales, la relacidn juridica entre los sujetos obligados, asi como las obligaciones y derechos sobre
las prestaciones. Empero debe advertirse que no todo el contenido del Libro VI versa sobre el Derecho
de obligaciones, y que tampoco todo el Derecho de obligaciones se encuentra contenido en dicho Libro.
Es por ello que, si nos remitimos al Libro V, segunda seccién de los Derechos Reales, observamos que el
Cadigo Civil hace una distincidon entre dos tipos de bienes; asi tenemos que, en el inciso 5 del articulo
886 de dicho Cddigo expresa que los bienes muebles son los titulos valores de cualquier clase o los
instrumentos donde conste la adquisicion de créditos o derechos personales. Por lo que, en dicho
articulo consagra la calidad mobiliaria de los titulos valores, asi como los instrumentos de créditos o
derechos personales y le brinda a los titulos valores un estatus de representacidon cautelar de un
derecho.

10 Articulo 886.- Son muebles.-

(...)

5. Los titulos valores de cualquier clase o los instrumentos donde conste la adquisicién de créditos o derechos personales.
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3.2.  LAS OBLIGACIONES COMO TiTULO VALOR.

En el articulo 2572 de la Ley 27287, ley que regula las obligaciones de Titulos Valores, referido a las
acciones, menciona que la accién se emite solo en forma nominativa, esta es indivisible y representa la
parte alicuota del capital de la sociedad autorizada a emitirla. Dichas acciones se pueden emitir en titulos
o mediante anotaciones en cuenta, cuya disposicidn se aplica a todas las obligaciones sin excepcién, es
por ello a continuacién analizaremos las disposiciones de la referida ley.

Los titulos valores de acuerdo a su naturaleza son valores materializados o desmaterializados que
representan o incorporan derechos patrimoniales que estan destinados a la circulacién, son documentos
o anotaciones en cuenta.

Por otro lado, se entiende por acciones, a los valores mobiliarios de renta variable, el capital social lo
constituye la inversion efectuada, y la rentabilidad que puede producir la empresa, es producto de las
utilidades, al no producirse dichos beneficios no habrd dividendos para el inversor accionista.

Los principios de los titulos valores, citando a Torres Vega, J. (2002, p.39) son: el principio de Derechos
Patrimoniales; principio de circulacién; principio de legalidad o tipicidad cambiaria y principio de
literalidad. A fin seguir en la misma linea de analisis materia de la investigacion, solo nos detendremos
en analizar sobre derechos patrimoniales. El cual nos indica que lo titulos valores contienen derechos
gue son mesurables en dinero, sostenidos en una relacién juridica patrimonial el cual tiene un valor
econdémico.

Haciendo una comparacidn con las acciones en el proceso de fusion existe una relacién obligacional, en
el cual la sociedad absorbente emite acciones a cambio de recibir el bloque patrimonial constituido por
activos y pasivos de la sociedad que se extingue, por lo que resulta que dichas sociedades mantienen un
vinculo entre si hasta el acto de inscripcién en Registros Publicos, conforme lo establece los articulos
3571y 35812 de la LGS.

Sobre el principio de legalidad o especificidad, el cual consiste en reunir los requisitos formales,
podemos indicar que el proyecto de fusidn debe contener requisitos formales, como el proyecto de la
inscripcidon en Registros Publicos, el cual establece que el acuerdo de fusion debe formalizarse por
escritura publica, la misma que debe otorgarse una vez vencido el plazo para el ejercicio del derecho de
separacion o el de oposicidn de ser el caso.

HArticulo 357.- Escritura publica de fusién
La escritura publica de fusion se otorga una vez vencido el plazo de treinta dias, contando a partir de la fecha de la publicacién
del ultimo aviso a que se refiere el articulo 355, si no hubiera oposicidn. Si la oposicién hubiese sido notificada dentro del citado
plazo, la escritura publica se otorga una vez levantada la suspension o concluido el proceso que declara infundada la oposicidn.
L2Articulo 358.- Contenido de la escritura publica.
La escritura publica de fusion contiene:

1. Losacuerdos de las juntas generales o asambleas de las sociedades participantes;

2. El pacto social y estatuto de la nueva sociedad o las modificaciones del pacto social y del estatuto de las sociedades
absorbente;
La fecha de entrada en vigencia de la fusion;
La constancia de la publicacién de los avisos prescritos en el articulo 355; vy,
5. Los demds pactos que las sociedades participantes estimen pertinentes.

W
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Dichos requisitos son ad solemnitatem, los referidos actos deben constar de forma expresa, conforme lo
sefialado el principio de especificidad recogido en los articulos 1562 y 167** inciso 1) del Cédigo Civil.

Resumiendo lo antes descrito, podemos indicar que las acciones son titulos valores, por lo que entran en
la categoria de bienes muebles, cuyo tratamiento corresponde a uno de naturaleza obligacional, por lo
gue resulta analizar cada elemento que constituye la relacién obligacional, si calza o no en todos los
elementos el canje de acciones en el procedimiento de fusion.

3.3. ELEMENTOS DE ANALISIS JURIDICO DE LAS OBLIGACIONES APLICABLES AL
PROCEDIMIENTO DE FUSION.

A fin de marcar la base de nuestro analisis, es necesario tener un punto de partida en la materia del
tema a desarrollar como el de obligaciones, es por ello que abarcaremos cada elemento de las
obligaciones a fin de determinar si cumple con todos los requisitos exigibles en la relacién obligacional,
por ello tenemos:

3.3.1. ¢Cual es la Fuente de las obligaciones en el proceso de fusion?

Una de las cuestiones que se nos planea es la relativa a la fuente de la obligacidn, esta pregunta, es
importante y la desarrollaremos con una base dogmatica, asi como indica, Alterini Ameal-Lopez (2004, p.
60), menciona que la fuente de las obligaciones es el hecho dotado de virtualidad para generarla o
establecer el derecho. Por lo que se podria considerar que las fuentes de las obligaciones son todos los
actos juridicos requeridos, a fin de generar relaciones obligacionales entre los sujetos.

A partir de este criterio podemos indicar que, el origen de toda obligacién nace de un acto legal dando
origen a la obligacién. En el caso concreto del procedimiento de Fusion, resulta oportuno considerar los
actos de realizacion de la fusidon, que se entiende como un contrato tacito mediante la cual las partes
llevan a cabo actos preparatorios, pero sin culminar con la firma de algun documento. Dichos actos
incluyen el procedimiento de valorizacién, los informes legales, de auditoria, el due diligence requerido
para la operacidn de fusidn y aspectos que se pueden consideran en términos generales un acuerdo
negocial.

Cabe sefialar que, no es objetivo de esta investigacion, desarrollar la discusién de la doctrina sobre el
concepto de la naturaleza juridica de la fusion, toda vez que esta se encuentra dividida entre los que

13 Art. 156.- Actos de Disposicion
Para disponer de la propiedad del representante o gravar sus bienes, se requiere que el encargo conste en forma indubitable y
por escritura publica, bajo sancion de nulidad.

14 Art. 167.- Poder Especial
Los representantes legales requieren autorizacién expresa para realizar los siguientes actos sobre los bienes del representado:
1. Disponer de ellos o gravarlos.

(-..)
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sostienen que la fusién es un contrato entre las sociedades fusionadas y los que consideran que es un
acto especial y complejo de naturaleza corporativa.

Para términos de nuestro andlisis, aceptamos la nocidn de que la operacidn de fusidn es un contrato. Por
lo que dicho documento vendria a ser una fuente nominada; toda vez que tiene una denominacion
especial.

3.3.2. ¢Quiénes son los sujetos de las obligaciones en el proceso de Fusion?

La obligacion es una relacion juridica, estas se pueden dar entre personas naturales o juridicas, dicho
concepto llevado al proceso de fusion, determina que el sujeto es la persona juridica (sociedad absorbida
o incorporante y la sociedad absorbente) las cuales se encuentran vinculadas, a fin de desarrollar el
proceso de fusion.

Toda relacidon obligatoria se establece entre dos partes o sujetos: el sujeto activo, es el titular del
derecho de crédito, llamado acreedor; y el sujeto pasivo, titular del deber juridico, denominado deudor.
Estos elementos resultan esenciales, toda vez que no se concibe la existencia de una obligacién sin la
concurrencia de los sujetos concretamente determinados, ya que cumplen un rol importante en la
relacion obligacional.

Por otro lado, tenemos que la pluralidad de sujetos, esta puede ser activa (cuando son varios los
acreedores), pasiva (cuando son varios los deudores) o mixta (cuando hay varios acreedores y varios
deudores).

Esta definiciéon aplicada al ambito de la operacidn de fusién, tenemos que pueden haber mds de una
sociedad en calidad de absorbente (sujeto activo) o en calidad de absorbida o incorporante (sujeto
pasivo). En el proceso de fusiéon tenemos que la empresa absorbente que es la sociedad emisora recibe
un patrimonio universal esto es activos y pasivo de la sociedad extinguida.

3.3.3. ¢Cudl seria el Objeto de la obligacion en el proceso de Fusion?

El objeto de la relacidon obligatoria es el elemento o condiciones necesarias para la existencia del
contrato, se encuentra contemplado como condicidn esencial a la existencia del contrato ya que consiste
en la realizacién de una determinada actividad, lldmese esta prestacion que puede consistir en una
obligacion de dar, hacer y no hacer o abstencidn.

Primero desarrollaremos que se entiende por prestacion; asi, citando a Palacios Pimentel G. (2002, p.55)
“la prestacién es en si una accidn, una actividad realizada por el deudor en provecho del acreedor”. Es
decir, consiste en la realizacion de determinados actos a favor del acreedor.

Ahora bien, el valor patrimonial de la prestacién ha dado lugar a discrepancias doctrinarias, no llegando
a tener un criterio uniforme al respecto. Asi tenemos que la teoria tradicional, defendida por SAVIGNY,
exigia la patrimonialidad como requisito de la prestacidn, dicha teoria fue revisada y contrapuesta por
IHERING y WINDSCHEID, quien niega que la patrimonialidad sea un requisito esencial de la prestacion.
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Existe también una postura intermedia postulada por SCIALOJA, autor que denuncia el exceso en que
habian incurrido los autores alemanes, al confundir la patrimonialidad de la prestacién y la
patrimonialidad de interés del acreedor; y entiende que es preciso distinguir, en el sentido de que si bien
el interés del acreedor en la prestacidon puede ser extrapatrimonial. En cambio, la prestacion en si misma
considera ha de tener caracter patrimonial y ser, por tanto, susceptible de evaluacién econdmica.

Como no es el propdsito de este trabajo profundizar en el analisis de la discusién de la doctrina, asi como
desarrollar los diferentes tipos de prestaciones, mencionamos a manera de sintesis que, el objeto de la
obligacién es la prestacion, asi entendemos que el acreedor se encuentra facultado para reclamar y el
deudor obligado a prestar un conducta o comportamiento.

Entonces, desarrollando la pregunta inicial, el objeto del contrato en el canje de acciones en el proceso
de fusidn, consiste en una relacidn de dar obligaciones, entiéndase por ello prestaciones, el cual se
configura en la transmisiéon de acciones las cuales son valorables en base al valor patrimonial de la
sociedad, y por parte de la sociedad absorbente y la adquisicién de un bloque patrimonial y por otro lado
la extincidn de la sociedad

3.4. BREVE DESCRIPCION DE LA NATURALEZA JURIDICA DE ALGUNAS FIGURAS
OBLIGACIONALES.

Resulta necesario brindar lineas centrales sobre las definiciones de las figuras civiles que abordaremos,
asi tenemos:

3.4.1. Naturaleza juridica de la Compra Venta

El articulo 15292 del Cddigo Civil, menciona que “Por la compra venta el vendedor se obliga a transferir
la propiedad de un bien al comprador y éste a pagar el precio en dinero”.

Por otro lado, segun la doctrina PLANIOL-RIPERT (1940, p.2) “La compraventa es un contrato por el cual
una persona, que se denomina vendedor, se obliga a transmitir a otra la propiedad de una cosa,
mientras que esa otra, que es el comprador, se obliga a pagarle su valor en dinero”.

Es decir, que se configura la compraventa cuando los sujetos se encuentran obligados a través de un
contrato a transferir obligaciones por lo que la otra parte se encuentra obligada a pagar un valor en
dinero.

Para la doctrina tradicional y mayoritaria constituyen elementos esenciales de la Compraventa:

= El Bien.- el objeto de contrato es una cosa, material o inmaterial o derechos, la cosa vendida
debe existir en el momento en que se perfecciona el contrato, salvo el caso de venta futura.
Empero dicho elemento es importante, ya que sin la existencia de la cosa no se concibe la
compraventa.
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= las obligaciones reciprocas.- La cual supone la coexistencia de dos o mads relaciones
obligatorias con identidad de sujetos, de manera tal que quien es deudor en una de aquellas
relaciones obligatorias sea a su vez acreedor en otra u otras obligaciones, y viceversa.

= Obligaciones liquidas.- cuando es una cuantia determinable.

= Obligaciones exigibles.- una obligacion puede ser exigible ante el simple requerimiento el
deudor debe realizar la prestacion.

= Obligaciones de prestacidon fungible y homogénea.- Quiere decir que estas deben ser
Intercambiable, reemplazable, sustituible.

En suma, el acto juridico de compraventa implica las observaciones de una determinada formalidad
estricta requerida para su cumplimiento y finalidad debida, dichas elementos se encuentran siempre
presentes en dicho contrato.

3.4.2. Naturaleza Juridica de la Compensacién

En nuestro Cédigo Civil, dicha figura se encuentra definida en el articulo 12882, el cual menciona que
“por la compensacién se extingue las obligaciones reciprocas, liquidas, exigibles y de prestaciones
fungibles y homogéneas, hasta donde respectivamente alcancen, desde que hayan sido opuestas la una
a la otra. La compensacion no opera cuando el acreedor y el deudor la excluyen de comun acuerdo”.

En ese sentido, citando al tratadista Alterini Ameal-Lopez (2004, p. 587), “la compensacién presupone
gue dos sujetos sean vdlidamente cada uno de ellos deudor y acreedor del otro. Deben, por
consiguiente, coexistir dos deudas en sentido opuesto, originadas por distintos titulos”. Es decir, la
compensacion se produce cuando dos personas (acreedor y deudor) por derecho propio cumplen la
obligacion reciproca mantenida, es asi que dicho acto produce extincién de su deuda.

Los requisitos de la compensacion se encuentran también descritos en el articulo 12882 del C.C, los
cuales son:

= Reciprocidad de los créditos. - Con relacién a las obligaciones entre las mismas personas
(acreedor y deudor).

= La fungibilidad. - Quiere decir que las cosas pueden ser sustituidas por caracteristicas especificas,
como cantidad, especie y calidad, o también en suma de dinero.

= La exigibilidad. - Que se encuentren en condiciones de hacerse efectivas.

= La homogeneidad. - Deben pertenecer al mismo género.

= Liquidez. - Que su cuantia y existencia deben ser ciertas y determinadas.

Por otro lado, debemos mencionar que existen, tres tipos de compensacion: legal, convencional y
judicial. Asi, tenemos que la legal, se realiza alin en contra de la voluntad de las partes. Debe haber una
reciprocidad de los créditos y de los titulos deben ser diferente.

Respecto a la compensacion judicial, es la decretada por sentencia, en virtud de los recursos vy
alegaciones de las partes, siempre que tengan las obligaciones reciprocas y compensables.

45



Entiéndase ademas por compensaciéon convencional, acto por el cual las partes manifiestan su
disposicion del crédito que pretende compensar y expresarlo en un convenio esto es un convenio de
partes. Por otro lado, es importante mencionar que en la doctrina se discute sobre la exigencia del
requisito de reciprocidad en dicho tipo de compensacion.

En resumen, en la compensacidén convencional, estamos frente a actos juridicos voluntarios licitos, que
persiguen como finalidad juridica inmediata la extincion de los reciprocos derechos de las partes.

3.4.3. Naturaleza Juridica de la Dacién en pago.

Dicha institucion se encuentre regulado en el articulo 12652 del C.C, el cual lo describe como “el pago
por el cual queda efectuado cuando el acreedor recibe como cancelacidn total o parcial una prestacién
diferente a la que debia cumplirse”. A dicha figura también se la denomina como adjudicacién en pago,
toda vez que el deudor de una cosa, cumple con la entrega de un bien diferente de la debida. Dicha
dacidn se debe dar con consentimiento, no puede obligar a su acreedor a que reciba otra diferente, aun
cuando fuere de igual o mayor valor que la debida.

Se trata de un acuerdo de voluntades o contrato oneroso y con causa solvendi, de mutuo acuerdo, en
virtud del cual el acreedor tiene derecho a exigir lo que se ha convertido en pago y el deudor el deber de
prestarlo. Es un medio supletorio de pago, mediante el cual el crédito se extingue, con independencia de
gue la prestacion realizada corresponda o no, por su valor, a la cuantia de la deuda.

En la dacidn en pago se produce una novacién de la obligacidon por cambio de objeto, mediante la cual se
extingue la obligacién primitiva.

Citando a LETE DEL RIO (1991, p.101), los requisitos de la dacion son:

1. Que se realice por el deudor en la prestacion distinta de la debida.
2. Que exista acuerdo entre acreedor y deudor respecto de la nueva prestacion.
3. Que se produzca la extincion de la obligacion.

Asi, tenemos que el deudor o sujeto pasivo cumple con su prestacidn frente y en beneficio del acreedor,
pero pagando un objeto diferente al originalmente establecido entre las partes, el cual produce efectos
en la relacién obligacional.

3.4.4. Naturaleza Juridica de la Donacion

El articulo 16219 del C.C, menciona; “Por la Donacién el donante se obliga a transferir gratuitamente al
donatario la propiedad de un bien”, este articulo es concordante con el articulo 14662 del C.C “Por la
donacidn una persona transfiere a otra gratuitamente alguna cosa”. En esa misma linea. Eugenio
Castafieda (1967, p. 5) nos dice que “Por la donacién se efectla la transmisidn gratuita no de un valor,
sino de una cosa, en beneficio de persona determinada.
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Por lo que se entiende que la donacidén consiste en un acto de liberalidad o enajenacion, mediante el
cual una persona traslada gratuitamente de una cosa o bien o derechos en beneficio de otra sin
contraprestacion a cambio.

Algunas caracteristicas del Contrato de Donacidn, es que esta comprendido dentro del concepto de
liberalidad, unilateral, toda vez que el sujeto obligado es el donante y no el donatario. Es a titulo gratuito
porque el donatario adquiere una cosa sin que haya una contraprestacién. Por lo que es dicho contrato
es uno de tipo obligacional tipico, de caracter unilateral y auténomo. Requiere un acuerdo de
voluntades. Dicha disposicion de la entrega del bien debe existir en el momento de la oferta unilateral y
a la entrega del bien donado.

3.4.5. Naturaleza Juridica de la Permuta

El articulo 16022 del C.C, nos dice “Por la permuta los permutantes se obligan a transferir
reciprocamente la propiedad de bienes”.

Citando a ENNECERUS, podemos decir “en la permuta se compromete una cosa o un derecho a cambio
de una contraprestacion, pero ésta no consiste en dinero, sino en otra cosa o en un derecho, asi pues
respecto de la permuta, no procede distinguir entre precio y mercancia”.

En ese sentido podemos decir que la permuta es un contrato bilateral y oneroso, que consiste en que
ambos contratantes se obligan reciprocamente a entregar con transferencia de dominio uno al otro. Por
ello que entendemos que la permuta busca el cambio de los objetos materia de permuta, buscando en
contraprestacién un bien distinto al original.

Por otro lado, es importante mencionar que en la doctrina existe una discusién respecto a la teoria del
valor del bien en la permuta, respecto al valor real o valor en venta. Empero sobre dicho punto no
discutiremos en el presente trabajo, toda vez que escapa del objeto de andlisis de la presente
investigacion.

3.5.  ANALISIS COMPARATIVO DE LAS INSTITUCIONES CIVILES CON EL CANJE DE ACCIONES
EN EL PROCESO DE FUSION.

3.5.1. Analisis juridico de la Compraventa con el Canje de Acciones en el proceso de Fusidn.

3.5.1.1. Aspectos que nos permiten comparar entre dichas figuras juridicas.

Con la institucién juridica de la compraventa, podemos sefialar algunas semejanzas entre ambas figuras,
primero que entre los sujetos existe una obligacién reciproca y bilateral, porque hay dos obligaciones,
por una parte, tenemos que una vez aprobado el proceso de fusidn, la sociedad absorbente emite
acciones debido a que dicha sociedad estd recibiendo un patrimonio universal de la sociedad absorbida.
Por ello podemos considerar que es un contrato de prestaciones reciprocas y vinculadas entre si. En
ambos contratos tienen por finalidad la transmisién de derechos.
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Por otro lado, respecto a la onerosidad, la figura del canje de acciones es perfectamente comparado con
la contraventa, porque ambas sociedades imponen prestaciones valorables en dinero, considerando que
las acciones mantienen una valorizacidon econdmica estimable en base a su valor nominal, pudiendo ser
mayor a este o por debajo de este valor.

Asimismo, el canje de acciones tiene la caracteristica de conmutatividad. Arias-Schereiber, respecto a
esta caracteristica en la compraventa afirma que “es conmutativo, pues las partes han previsto con
anticipacioén los beneficios y las pérdidas potenciales del contrato y, salvo situaciones especiales y que se
examinaran en su momento (..) no estan sujetas a factores de caracter aleatorio y las obligaciones
reciprocas se consideran equivalentes”.

Es asi que, al momento de producirse la fusién, ambas sociedades tienen conocimiento tanto juridica
como econdmicamente las valorizaciones en el proceso de fusién, dicha valorizacidon se encuentra
identificada, asi como la determinacién del bloque patrimonial, comprendido por los activos y pasivos de
la sociedad absorbida.

Otro elemento es el riesgo, en ambas figuras puede estar presente dicho elemento, las por un lado
tenemos en el supuesto de que las sociedades absorbentes asumen un riesgo en cuanto a los pasivos del
bloque y sobre la veracidad de la valorizacién de las acciones a fin de efectuar el canje de acciones y que
estas sean distribuidos de forma proporcional.

3.5.1.2. Criterios distintivos de la Compraventa con el Canje de Acciones.

Un elemento determinante que marca distincién entre ambas figuras en el precio que existe en la
compra venta.

Al respecto, dicho requisito es establecido en el cédigo civil, en el articulo 15292 “por la compra venta el
vendedor se obliga a transferir la propiedad de un bien al comprador y éste a pagar su precio en dinero”.
observamos que nos dice que el precio se paga en dinero.

Observamos que nuestra legislacién el Cédigo Civil, reconoce que el precio debe ser pagado en dinero.
Por otro lado, tenemos que en la figura de canje si existe una determinacion del valor de las acciones, el
cual puede ser determinable y cuantificable, pero dicho concepto no entra en la figura de
contraprestacion propiamente, toda vez que la figura de la fusién con canje de acciones, la sociedad
absorbida entrega el bloque patrimonial pero la sociedad absorbente en retribucién de esta no entrega
un pago por dicho bloque, sino acciones en calidad de contraprestacion.

Por otro lado, en la institucidn juridica de la compra venta, el precio constituye un requisito esencial, ya
que se afirma a que sin precio no hay contrato. Este precio es la causa fin de la obligacién del vendedor
al entregar la cosa; de ello se sigue que, cuando el precio falta o la obligacién de pagarlo, no existe
validamente el contrato de compraventa; dicho elemento constituye causa de distincién con otros
negocios juridicos distintos, como la donacién o permuta.

Por eso debemos de indicar que el pago, es la forma normal de cumplir con una obligacién y dicho pago
se realiza toda vez que se genera una deuda, la cual es la obligacién del deudor a favor del vendedor.
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En el contrato de fusidn no se genera una deuda producto de la operacidén de canje, no existe ese valor
abstracto el cual se materializard con un pago dinerario. No existe pues una verdadera deuda en sentido
estricto, sino solo un deber de entregar las acciones por parte de la sociedad absorbente.

3.5.2. Analisis Juridico de la Compensacion con el Canje de Acciones.

3.5.2.1. Criterios que nos permiten comparar entre la Compensacidn con el Canje de Acciones en el
proceso de fusion.

Un elemento determinante en la compensacién es la reciprocidad entre dos personas en su calidad de
acreedores y deudores mutuos, en donde cada uno paga con lo que el otro le debe. Dicho elemento
trasladado al contrato de canje de acciones, se podria determinar que efectivamente hay una
reciprocidad de agentes, por un lado, la sociedad absorbente obtiene una deliberacién patrimonial
equivalente a la emisién de sus acciones.

Ahora bien, si nos ponemos en el supuesto de que se negocien los accionistas de entregar acciones de la
sociedad absorbente y que estas reciban una parte en acciones y una parte en dinero en efectivo u otros
bienes. Toda vez que en nuestra legislacion especial no regula la forma de aplicar la modalidad y
proporcién del canje de acciones, es posible que, en base a la voluntad de las partes, llevarnos a
reflexionar sobre este supuesto.

Es asi, que tendriamos que analizar varios elementos como el pago dinerario propiamente en el proceso
de fusion; toda vez que, una de las caracteristicas de la compensacién es la fungibilidad y como se ha
desarrollado este consiste en que las cosas pueden ser sustituidas por caracteristicas distintas a la
pactada originariamente, asi como la voluntad de las partes para determinar dicha compensacion. Es asi
que resulta valida encajar la figura de la compensacion en el canje de acciones, siempre que se base en la
libre autonomia de voluntad de los socios para decidir aspectos econdmicos que podrian convenir a
favor de la sociedad resultante.

Otro elemento comparable es que, en ambas figuras existe el mecanismo de oposicion como es la
compensacion, en la institucidén de la compensacion se encuentra estipulado en el articulo 1289 del C.C
y en el proceso de fusidn en el articulo 359 de la LGS.

3.5.2.2. Criterios distintivos de la compensacidn con el canje de acciones en el proceso de fusidn.

15¢cédigo Civil

Articulo1289.- Oposicion de la Compensacion

Puede oponerse la compensacién por acuerdo entre las partes, aun cuando no concurran los requisitos previstos por el articulo
1288. Los requisitos para tal compensacion pueden establecerse previamente.

16 Ley General de Sociedades

Articulo 359.- Derecho de Oposicion

El acreedor de cualquiera de las sociedades participantes tiene derecho de oposicion, el que se regula por lo dispuesto en el
articulo 219.
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La institucion de la compensacién es un modo de extinguir las obligaciones, entiéndase por esto como el
cumplimiento de la obligacidon y la anulacidon de los actos que hubieran sido creado, asi como la
prescripcion. En la figura de la compensacion el deudor opone al acreedor el pago de la deuda,
extinguiéndose y desapareciendo el vinculo que se hubiera creado. Mientras que en la figura del canje
no se podria hablar de una extincidon de obligaciones ya que aqui se crear obligaciones, quiere decir que
a la entrega de la sociedad absorbida a la sociedad absorbente el bloque patrimonial y esta en
contraprestaciones emiten acciones, nacen obligaciones para la sociedad absorbente mientras que la
sociedad absorbida se extingue.

Otro criterio distintivo es que en la compensacion se saldan deudas mutuas, deudas reciprocas, entre los
sujetos deudores y acreedores. Mientras que en la figura del canje no se puede hablar de la existencia de
una deuda, y tampoco se podria hablar que en contraprestacién del intercambio de valores existe un
pago, entendido como el cumplimiento por el deudor de la prestacidon debida, valorable en dinero. Sin
embargo, existe en la doctrina una acepcién mas restringida, mediante el cual el concepto de pago no
deberia limitarse Unicamente a la entrega de una suma de dinero, sino también el tratarse de
obligaciones de hacer. Sin embargo, este supuesto no calzaria en la figura de canje de acciones toda vez
gue no se realiza en virtud de una deuda.

A partir de lo sefialado, es importante traer a la memoria, las cuestiones centrales distintivas, en esta
figura son el elemento de pago de una deuda, y la existencia de deuda en la figura de canje de accionesy
el modo de extincidon de la obligacidn.

3.5.3. Analisis Juridico del Canje de Acciones con la Figura de la Dacion en Pago.

3.5.3.1. Criterios que nos permiten comparar con el Canje de Acciones de la dacidn con canje de
acciones.

Si nos ponemos en el supuesto que, por libre autonomia de las partes, se determina que los socios
reciban algo distinto al establecido en el proceso de fusion, como la entrega de otro dinero y/o bienes en
cambio de acciones, podriamos denominar la figura de la dacién en pago con un canje de acciones.

En la dacién en pago existe el elemento primordial del consentimiento entre acreedor y deudor. Es asi
que, en la figura de fusion, los socios bajo su libre autonomia podrian definir dicha variacion en la
prestacion.

Entonces, aceptando dichos presupuestos, la figura del canje de acciones cumpliria con los presupuestos
ademas de la a) entrega de una cosa diferente de la debida; b) el consentimiento de las partes; y ¢) la
recepcion en calidad de pago.

3.5.3.2. Criterios distintivos entre Dacién en pago con el Canje de Acciones.
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Toda vez que en dicha figura de la dacidén en pago se aplican las reglas de la compraventa. Una de las
caracteristicas de la compraventa, en la figura del canje de acciones no se podria hablar propiamente de
una transferencia de propiedad y el elemento del precio. Toda vez que la dacién tiene efectos de un
verdadero pago.

Otro elemento importante que nos permite distinguir entre ambas figuras es la caracteristica de la
extincién de la obligacién, como ya lo hemos desarrollado en la figura de la compensacién, dicho
elemento no se podria aplicar en el canje de acciones toda vez que no se extinguen obligaciones; sino
gue nacen nuevas obligaciones para la sociedad absorbente.

3.5.4. Analisis Juridico del Canje de acciones con la Figura de la Donacién.
3.5.4.1. Criterios que nos permiten comparar con el Canje de Acciones de la Donacidn.

Con la institucidn juridica de la Donacion, podemos sefalar algunas semejanzas entre ambas figuras,
primero hay una transmision, el accionista de la sociedad absorbida recibe acciones de la absorbente,
pero esta no le estd dando nada a cambio. Empero dicha sociedad recibe a razén de la propia operacién
de fusidn, mediante el cual la sociedad absorbida pierde sus acciones, pero esta traslada su patrimonio a
titulo universal a la sociedad resultante. Es decir, se integran los patrimonios.

Pero analizando solo la entrega del accionista a la sociedad absorbida, se podria encontrar semejanzas
con la Donacién; toda vez que, se podria confundir que la sociedad absorbida entrega gratuitamente sus
acciones a la sociedad resultante.

Otro supuesto que nos permite encontrar semejanzas entre ambas figuras, es cuando la sociedad
absorbida tiene un patrimonio negativo y como ya hemos visto con dicha figura no existe relacion de
canje, pero sabiendo esto la sociedad absorbente como incentivo le otorga acciones del patrimonio de
su sociedad directamente al accionista. En dicha figura se podria semejar mas ambas categorias, pero se
desdibuja la figura cuando analizamos la figura como parte de la operacion de fusion. Es ahi donde se
evidencia que la sociedad absorbente asume el patrimonio de la sociedad absorbida, porque dicha
sociedad previamente ha aceptado ser absorbida. Por el cual se podria hablar de una contraprestacion
de por medio entre ambas sociedades.

Otro supuesto que nos permite comparar es cuando el accionista de la sociedad absorbida en la relacion
de canje recibe mas acciones de las que tenia, dicha operacion se podria considerar como una donaciodn.
Toda vez que la sociedad absorbente otorgaria acciones en forma no proporcional en beneficio de los
accionistas de la sociedad absorbida. Ahora bien, tendriamos que analizar a razén de que la sociedad
absorbente otorga dichas acciones, es ahi donde se evidenciaria diferencias o encontrar similitud entre
dichas figuras.

3.5.4.2. Criterios distintivos entre la Donacién con el Canje de Acciones.
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Una de las caracteristicas mas importantes del contrato de Donacidn; es la unilateralidad y gratuidad, la
sobre la unilateralidad esto quiere decir que, la donacién se perfecciona con la declaracién de voluntad
del donante, y nacen obligaciones para una de las partes. Por lo que este se obliga entregar una cosa del
patrimonio del donante al patrimonio del donatario. No es, por tanto, un contrato sinalagmatico.
Empero en la relacidn de canje tenemos que una de las caracteristicas que produce el acuerdo de fusion
es la entrega de los patrimonio a titulo universal, aqui la sociedad absorbente acepta la transferencia de
sus acciones a través del acuerdo de fusion y dicha sociedad recibe acciones de la sociedad resultante.
Entiéndase a dicha figura, como una contraprestacidn.

Otro aspecto a analizar, es que el contrato de donacidn es un contrato de naturaleza gratuita, no es un
contrato oneroso, empero en la relacién de Canje la sociedad resultante otorga a titulo de
contraprestacion por el bloque patrimonio asumido por acciones en proporcional a las acciones que
tenia en la sociedad absorbida. Si bien en ambas figuras hay una trasmisiéon de obligaciones o derechos
en la que se evidencia que en el contrato de Donacidén no hay una contraprestacion a modo de
intercambio, como si lo podremos ver en el Canje de Acciones.

Por lo expuesto, en la presente seccién nos permitié llegar a la conclusién que las instituciones antes
descritas se han encontrado mds elementos distintivos que semejantes. Sin embargo, existe otra
institucion, la Permuta que tendria mas afinidad con la figura del canje de acciones, por lo que sera
desarrollada en la siguiente seccion.

3.6. ANALISIS JURIDICO DEL CANJE DE ACCIONES CON LA FIGURA DE LA PERMUTA.

3.6.1. Criterios que nos permiten comparar entre la Permuta y el Canje de Acciones.

Primero antes de comenzar el andlisis y a manera de ejemplo, nos vamos a poner en el siguiente
supuesto de canje de acciones: celebrado el contrato de compraventa de acciones de una sociedad X,
sociedad que es de interés de determinados socios de la sociedad Y, estos deciden fusionarse por
absorcién con la sociedad Z (pero Z es socia de X); resulta que, Z, a cambio de las acciones de Y entrega a
sus accionistas acciones de X.

Dicho supuesto resulta interesante ya que podria darse en el proceso de canje de acciones, que las
acciones que se entreguen no correspondan a las sociedades incorporantes o absorbentes segun sea el
caso. Basandose en la autonomia para negociar y estructural la operacién de fusion de acuerdo a los
intereses de la sociedad resultante, pueden negociar entregar acciones de la sociedad absorbente o
incorporante y/o de otra sociedad vinculada como es el supuesto descrito lineas arriba.

El supuesto planteado, constituiria una excepcidn a las caracteristicas de las formas de fusidn tanto en la
fusidn por incorporacion y en la fusidn por absorcién. Toda vez que en el articulo 344 de la LGS, sobre el
mecanismo de fusidén, observamos que en dicha norma no regula pacto en contrario, sobre qué
sucederia si los accionistas de la sociedad extinguida no reciban acciones de la sociedad incorporante o
absorbente. Por lo que de ser el caso se podria contemplar dicho supuesto. Otra aspectos importante a
fin de arribar en semejanzas es que entre ambas figuras no hay un precio, por lo que no hay dinero en la
transaccidn, he ahi su fundamental semejanza entre dichas figuras, ademas vendrian a ser contratos
tipicos, por su parte la permuta se encuentra regulado en el Cédigo Civil y la operacion de fusién
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regulado en la Ley General de Sociedades, otra caracteristica semejante es la autonomia de la voluntad o
la libertad de contratar, asi como su autonomia reflejado en la no dependencia de otro contrato
secundario. Asimismo, ambos contratos se asemejan por ser consensuales y conmutativos. Tanto en la
fusidon como en la permuta, quienes realizan dichos contratos son titulares y/o propietarios de los bienes
que se transfieren mutuamente, asi como la generacion de dar para ambas partes.

3.6.2. Criterios distintivos entre la Permuta y el Canje de Acciones.

Un elemento determinante a efecto de diferenciar ambas figuras, consiste en definir al contrato de
permuta como uno de prestaciones sinalagmaticas, entre los participantes. Asi tenemos que, en el
contrato de permuta ambas partes se obligan reciprocamente a transferirse la propiedad de bienes. En
ese sentido, llevado dicha figura al canje de acciones, observamos que dicho requisito no se da, toda vez
gue la sociedad absorbente que recibe el bloque patrimonial de la absorbida no se obliga ante dicha
sociedad a entregar sus acciones a la sociedad que se extingue.

Por otro lado, tenemos que en el contrato de permuta cada contraparte espera recibir una cosa de valor
equivalente, es decir el elemento principal es la equivalencia en las prestaciones. Dicho elemento es
determinante, ya que, si las contrapartes se dan mutuamente una cosa cada uno, sin tener en cuenta el
valor de la cosa, estariamos frente a una figura totalmente diferente a la permuta. En el caso concreto
del canje de ccciones hay una reciprocidad indirecta, toda vez que; no podriamos hablar de una
reciprocidad como una mutua condicionalidad esto es la obligacidon de cada una de las partes a titulo de
contrapartida equivalente, pero si podriamos hablar en cierta medida de una peculiar reciprocidad , con
el acuerdo de fusidn de la Junta General, toda vez que con dicho acuerdo se establece la perdida de
acciones por las acciones que se recibe. Entiéndanse que, este acuerdo es la fuente de la operacion de
fusion donde nacen las futuras condiciones de la operacion. Pero dicha operacién no surge en base al
mecanismo de entrega de una cosa en contraprestacion.

Por lo que, técnicamente no se podria tratar la figura del canje de acciones como uno de permuta. Pero
si se podria decir que indirectamente nos encontrariamos frente a una permuta, toda vez que; al
aprobarse el acuerdo de fusidén, la sociedad absorbida acuerda renunciar a sus acciones y la futura
transferencia de su patrimonio a la sociedad adquiriente y/o resultante. En nuestra opinidn dicho
elemento seria determinante para asemejar el contrato de permuta con el de canje de acciones en el
proceso de Fusion.
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CAPITULO IV

4.1 Conclusiones y Recomendacion.

En el Capitulo I, se abordd el tema de Fusién de sociedades, en aspectos generales, su aplicacion de
dicha figura en el Perq, es utilizado por empresas en busqueda de su crecimiento y diversificacién de
acuerdo a las necesidades del mercado, a fin de tener apertura de mercado y posicionarse en una
economia sobresaliente.

A partir de lo analizado en el proceso de fusidn de sociedades, podemos identificar que consiste en la
reunion de dos o mas sociedades, en una sola. Esta se puede realizar mediante absorcion o
incorporaciéon, aportando el bloque patrimonial, esto es activos y pasivos a favor de la sociedad
absorbente y/o resultante. Dicha transferencia se otorga a titulo universal de derechos, obligaciones y
bienes de la sociedad absorbida a la resultante.

Sobre la valorizacién, se podria mencionar que, una entidad societaria adquiere valores representativos
de otra sociedad, en base a la valorizacién, observamos que dicha figura es importante dentro del
proceso de canje, toda vez que este proceso va determinar la relacién de canje de acciones. La
valorizacidon puede ser, una valorizacién en base a la relacién precio utilidades o una valorizacidn con
base en los activos.

En el Capitulo Il, se abordé el tema de Canje de Acciones, de lo analizado se concluye que, en la fusidn
con canje de acciones las partes intervinientes en la operacion pueden negociar una serie de
mecanismos para llevar a cabo la fusién, siempre y cuando no constituyan una vulneracién a los
derechos minimos de los accionistas que la LGS tutela, y no contravengan normas imperativas y de orden
publico. Es decir, pueden darse un canje proporcional, canje diferenciado, se pueden entregar acciones
mas compensaciones en dinero, acciones de una sociedad diferente a la incorporante o absorbida.

Asimismo, observamos que hay una falta de rigor terminolédgico, que se expresa en la falta de
conceptualizacion sobre el término canje de acciones en nuestro Ley General de Sociedades y el
Reglamento de Sociedades, asi como la carencia de jurisprudencia registral en la practica, sobre el
tratamiento de la figura del Canje de Acciones en la operacién de fusion.

Es por esa falta de regulacion en el tema que resulta pertinente revisar otras formas juridicas, a fin de
llegar a analizar dichas figuras, resulta necesario compararlas con otras figuras juridicas que se
encuentran reguladas, estas pueden ser instituciones juridicas civiles reguladas en nuestro Cédigo Civil,
como la Compensacion, Dacién en pago, Donacion y Permuta.

Es asi que, en el Capitulo Ill, nuestro analisis versa sobre la naturaleza juridica del Canje de Acciones,
revisando las figuras civiles y de extincidon de obligaciones, como la Compensacién, Dacidén en Pago y
Donacidn; en dichas figuras se encuentran elementos afines, pero también criterios discrepantes.
Concluyendo que al contener elementos divergentes en las figuras antes mencionadas con relacion al
Canje de Acciones. Dichas figuras no encajan en las figuras civiles reguladas en nuestro Cédigo Civil.

Tal es asi que, luego de un desarrollo de las figuras juridicas de Compensacion y Dacidn en Pago, dichas
instituciones no encaja debido a que en dichas figuras existe una deuda, por lo que dicho elemento lo
hace distintivo con el Canje de Acciones. Asi con la figura de la donacién encontramos algunas
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semejanzas si nos ponemos en el suspuesto de que la sociedad absorbida tiene un patrimonio negativo y
ya que en este supuesto no existe relacién de canje, la sociedad absorbente como incentivo le otorga
directamente al socio de la sociedad absorbida acciones del patrimonio la sociedad absorbente. Empero
existe una caracteristica determinante por diferenciar ambas figuras, esta es la unilateralidad de la
donacion.

Sin embargo, con la figura de la permuta observamos que existen mds elementos similares que
discrepantes; tales como, lo referente a la ausencia de precio y al no haber dinero en la transaccion,
ademas vendrian a ser contratos tipicos, otro aspecto es la autonomia de la voluntad o la libertad de
contratar, asi como su autonomia reflejado en la no dependencia de otro contrato secundario.
Asimismo, ambos contratos se asemejan por ser consensuales, onerosos y conmutativos.

En cuanto a los elementos de fondo se ha analizado que en dicha figura, si es posible que la sociedad
extinguida reciba acciones que no sean de la sociedad incorporante o absorbente sino de otra sociedad
vinculada. Por dicho considerando la figura del canje de acciones tendria una semejanza con el contrato
de permuta.

Como se encuentra evidenciado, en el contrato de permuta cada contraparte espera recibir una cosa de
un valor equivalente; es decir, el elemento principal es la equivalencia en las prestaciones. Por lo que,
técnicamente no se podria tratar la figura del canje de acciones como uno de permuta. Pero si se podria
decir que indirectamente nos encontrariamos frente a una permuta, toda vez que; al aprobarse el
acuerdo de fusidn, la sociedad absorbida acuerda renunciar a sus acciones y la futura transferencia de su
patrimonio a la sociedad adquiriente y/o resultante, he ahi un elemento importante para la
determinacion de la semejanza entre de canje de acciones en el proceso de Fusidn y el contrato de
permuta. Por lo que podemos concluir que la fusién con Canje de Acciones es una figura juridica
societaria atipica.

Finalmente, decimos que nuestro ordenamiento juridico carece de una perspectiva general y coordinada
sobre los grupos de sociedades y no ofrece soluciones para los problemas que se plantea. A esta
circunstancia, hay que afiadir la falta de eco en la jurisprudencia registral sobre el tratamiento del Canje
de Acciones en el proceso de fusion.
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