LA EVALUACION DE LAS “ACCIONES PROPIAS” Y DE LAS
“AJENAS” EN DIFERENTES OPERACIONES

WALTER FRISCH PHILIPP

I. LAS ACCIONES Y EL CAPITAL SOCIAL

El capital social es un concepto juridico-contable.

“Juridico” por ser formado en la ley, en México entre otros en el art. 6,
fracc. V, LSM como elemento absolutamente necesario de los estatutos de la
sociedad anénima, si se pasan por alto las acciones sin valor nominal (art. 125,
frace. 1V, LSM), que en México practicamente no existen.

“Contable” con motivo de su existencia como partida en los balances de
la sociedad anénima que se formen para determinar utilidades o, en su caso,
pérdidas de tal sociedad. Por este motivo, no aparece el capital social en otros
tipos de balances, p.e., en los estados financieros destinados a la constatacion
del patrimonio neto de la sociedad en los cuales, se confrontan el activo y pasivo
sociales, asi p.e., para fijar el valor material de las acciones del accionista,
quien haga uso de su derecho de separacion de la sociedad (art. 206, LSM) y
reciba asi, dicho valor con base en el patrimonio social referido en proporcion
con su participacion que resulte de la relacion entre el capital social y el valor
nominal de sus acciones. También, el ranje de acciones en fusiones, descansa
en el valor material de las acciones, para el cual, es relevante el patrimonio
social neto de las sociedades participantes en la misma operacion.

De esto, ya se ve que el capital social, no tiene caracter de bien de la
sociedad y, por lo tanto, debe ser distinguido rigurosamente de su patrimonio.
También una sociedad andnima quebrada, conserva su mismo capital social que
ella haya tenido con anterioridad a su insolvencia naturalmente a reserva de
reducciones voluntarias de su capital social que, sin embargo, no tienen rela-
cion especifica con dicha insolvencia.

El concepto legal del capital social, tiene las siguientes dos funciones.

Este es el total del valor nominal de las acciones suscritas para la cons-
titucion de la emisora. De esta base resulta la primera funcién consistente en

43



que el grado de participacion de los accionistas se constata de la proporcién
entre el importe del capital social, por una parte, y del valor nominal de la
respectiva accidon por la otra. En las sociedades mercantiles por personas,
la participacidon se cuantifica por medio de porcentaje, como lo corresponde
a la situaciéon mas estatica de este tipo de sociedades en cuyo marco existen
en la practica relativamente pocos socios de la misma sociedad, quienes no pue-
den cambiarse facilmente, p.e., art. 31, LSM. Pero, en la sociedad andnima,
que segin la Exposicién de Motivos, en el inicio de su Ley actual, estuvo pre-
vista para las grandes empresas con un gran nimero de socios continuamente
y con rapidez cambiantes, intencién ésta que, ya no se realiz6 en el tiempo
posterior, cuando su aplicacion se extendid practicamente a cualquier negocio,
inclusive los mas pequeiios, se necesitan para la fluidez y seguridad del trafico
accionario la denominacion en valores nominales y la documentacion de las
partes sociales en titulos-valores con el modo de su transmision mas facil y
rapida. >

Para la otra funcién del capital social, debemos pensar en que su impor-
te corresponde al total de los valores materlales de las aportaciones de los fun-
dadores-suscriptores de las acciones. El legislador considera la existencia y
conservacion del dicho total de valores como necesarias en el interés de los
acreedores de la sociedad andnima, respecto de cuyas obligaciones, la respon-
sabilidad de los accionistas, se limita “al pago de sus acciones” (art. 87, LSM).
De esto, se puede deducir que los accionistas responden a los acreedores socie-
tarios en el grado limitado mencionado, por una parte, pero en forma directa,
por la otra, y no solamente a su sociedad, cuyo derecho a la exhibicion de
aportaciones podria ser embargado por sus acreedores previa condena de la
misma como demandada, ultima situacion ésta que existe, p.e., en el Derecho
austriaco (arts. 1 y 48, de la Ley austriaca sobre la sociedad anénima), en la
cual, se excluye expresamente una responsabilidad directa de accionistas a acree-
dores societarios.

Es una caracteristica del Derecho mexicano, que la instituciéon de capital
social, no se limita a las sociedades de capitales, sino se extiende también a
las sociedades de personas, como nos muestra como ejemplo el art. 48, LSM,
que se refiere “al capital social” de la sociedad en nombre colectivo. Natural-
mente, el capital social encuentra en la sociedad anénima una reglamentacion
mas extensa que en la sociedades de personas. Esto tiene su motivo en la mayor
organizacion de la sociedad anénima.

En la Ley General de Sociedades Mercantiles, no se establece una forme
especial para los bienes correspondientes al capital social, ni cierta conserva-
cién de los mismos. Es, por lo tanto, suficiente su existencia en el sentido
econdmico general a través de bienes con valor definible o captable en balan-
ces para la determinacién de utilidades o pérdidas, respectivamente, como son
los balances anuales.

En éstos se encuentra el capital social como primera partida en el lado
pasivo, como lo dispone expresamente el art. 266, del Codigo de Comercio
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aleman, formado con otras disposiciones del Tercer Libro del mismo Cédigo,
para la armonizacion del Derecho de Sociedades en la Unién Europea, y como
lo corresponde a la préactica mexicana. Esta ubicacion tiene la finalidad de que
utilidades repartibles como dividendos, siempre deban ser cubiertas por el acti-
vo de la sociedad anénima y éste debe ser mayor que los importes del capital
social, de las reservas y de posible otro pasivo, para que puedan existir tales
utilidades (art. 18, LSM).

Es lamentable que entre nuestros iuristas existen en varias ocasiones
—también por parte de un miembro del sinodo en el examen profesional de mi
hija— la opinién inaceptable que la ubicacion del capital social en el lado pa-
sivo del balance descansa en la razon de que la sociedad adeudaria a los ac-
cionistas el pago del capital social, es decir, sus aportaciones, con lo cual, se
Justificaria su posicion como obligacién en el lado pasivo. Esto es incorrecto.
Se confunde aqui una expectativa comercial de los socios, de que no se pier-
dan sus aportaciones por la sociedad, que no tiene carcter de derecho, con la
distincion juridica entre derecho crediticios y derechos corporativos.

Los accionistas s6lo tienen un derecho corporativo, pero no crediticio, a
utilidades en los términos de su definicién en el primer parrafo del art. 19,
LSM, razon por la cual, no puede existir una obligacién juridica de la socie-
dad, de devolver aportaciones. Esto se confirma en el art. 247, LSM, segun el
cual, los accionistas tienen solamente un derecho al “remanente” del patrimo-
nio de la sociedad, que resulte después del pago de sus obligaciones. Por estos
principios basicos, no puede justificarse la ubicacién del capital social en el
lado pasivo del balance, con la existencia de una obligacién de la sociedad
anonima de restituir aportaciones a los accionistas.

Es una meta legal fundamental de que se constituya y mantenga correcta-
mente el patrimonio social hasta el importe del capital social, para que se ase-
gure asi, cierto fondo patrimonial minimo.

De estas disposiciones nos referimos a las siguientes que incluyen tam-
bién aquellas de proteccion de los valores materiales de acciones, no obstante
que €stos sean superiores a sus valores nominales. En estos tltimos casos, se
trata de proteccion del valor de acciones y, con esto, también de sus titulares.

En la fase de constitucién de la’ sociedad anénima, se asegura la real
existencia de las aportaciones y de su valor verdadero, en cuanto a las en forma
de bienes.

En la fraccion VI del art. 6, LSM, se exige al respecto, solamente el
cumplimento con la “verdad formal” sin entrar a la “material”, contentandose
con la “expresion” de los fundadores en la escritura constitutiva, el “valor atri-
buido por ellos a las aportaciones en bienes y el criterio seguido” por ellos
“para su valorizacién”. Por la otra parte, la verdad material se obtiene por otros
medios, p.e., la auditoria de constitucién por auditores titulados independientes
y nombrados en un caso concreto, por una autoridad judicial. Contra tal requi-
sito legal, se podrian objetar los altos costos de su aplicacién. Pero, con este
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punto llegamos a un tema principal de la sociedad anénima en nuestra legisla-
cion, es decir, a la extensién de su aplicacion que correctamente deberian ser
las grandes empresas, como todavia se lo dijo en la Exposicion de Motivos,
pero después con motivo de baja inflacionaria, lleg6é el minimo legal del capi-
tal social, a un importe anterior a la ultima Reforma, adecuado para la com-
pra de un desayuno en Sanborns, y hoy, después de la Reforma, no alcanza
para la compra de un modesto automovil nuevo, y asi, tienen nada con la
constitucién de grandes empresas pensadas en la mencionada Exposicion de
Motivos. Naturalmente y afuera de cualquier duda, existe la importancia impe-
rativa de pequefias y medianas empresas por razones socio-econémicas.

Pero, éstas deben tener la forma de sociedades de personas con respon-
sabilidad ilimitada de sus socios. Asi llegamos también, a un mayor grado
de ¢ética comercial y de proteccion del trafico comercial, y no a un privile-
gio de la sociedad anénima, como se dice demagdgicamente por parte de vo-
ces contrarias. ’

En nuestra Ley, no se dispone la obligatoriedad de revisién de los cierres
anuales por auditores externos y titulados, nombrados por la asamblea general
de los accionistas. Ocasionalmente se efectian revisiones por auditores nom-
brados por los administradores de la misma sociedad. Este modo no tiene va-
lor practico alguno. El sujeto sometido a una auditoria, no deberd nombrar su
propio auditor. Asi puede existir el peligro que en contravencién del art. 19,
LSM, se reparta el capital social, como consecuencia de cierres anuales inco-
rrectos.

Otro medio de proteccién deberia encontrarse en el aumento efectivo de
capital social. Este medio hasta ahora, no tenemos en nuestra Ley, a diferen-
cia de otras leyes modernas, p.e., el art. 255, de la Ley alemana, sobre socie-
dades por acciones.

Ofrezco el siguiente ejemplo para los efectos de cumplimiento con los
necesarios valores material y nominal de las nuevas acciones que se emitan
por un aumento efectivo de capital social. Asi, se muestra también, la insufi-
ciencia del art. 115, LSM, que no se fija en el valor material necesario de las
nuevas acciones en el aumento efectivo de capital social y sirve asi, solamente
a la fase de la constitucién de la sociedad, cuando el valor nominal y el ma-
terial coinciden, si las aportaciones se han completamente pagado.

Segin la esencia basica del aumento de capital social, éste conduce en
principio, y a reserva del cumplimiento con los requisitos que se mencionan a
continuacién, a un aumento ordenado del patrimonio de la sociedad, con excep-
cion de los casos de violaciones de requisitos necesarios para la validez de
aumento, p.e., que las aportaciones del mismo cumplan con lo dispuesto en el
art. 115, LSM (suficiencia nominal de las acciones) y con el requisito de su-
ficiencia material de las aportaciones correspondientes a la nuevas acciones,
segun el cual, el valor de tales aportaciones no debe ser inferior al valor ma-
terial de las acciones ya emitidas en el momento del mismo aumento.

46




Esto se muestra en el siguiente ejemplo:

Antes del aumento:
Patrimonio social 1,000.00
- Capital social 500.00

Cada accion de las 500 integrantes del capital social, tiene un valor nomi-
nal de 1 y un valor material de 2.

Un aumento cumpliendo sélo el art. 115, LSM, conduce a que p.e., por
la introduccion de 250 acciones con un valor nominal de uno y una aportacion
del ultimo importe, se aumenten el capital social a 750 y el patrimonio social
a solamente 1250, con lo cual, el valor material de cada una de las ahora 750
acciones, ya no es de 2 como antes, sino que baja a 1.66. Para evitar este
perjuicio de los accionistas ya existentes con anterioridad al aumento, la apor-
tacion de los nuevos accionistas debe ser de 2, incluyendo una prima de 1,
para que aquélla corresponda al valor material de las acciones existentes con
anterioridad al aumento, es decir:

Patrimonio social 1,500.00
Capital social 750.00

Cada accion de las ahora 750 integrantes del capital social tiene un valor
nominal de 1 y un valor material de 2.

Para la constatacion del valor material de las acciones, se pueden apli-
car los siguientes medios:

a) Su cotizacion bursatil o la existente en su ofrecimiento publico, si
estos valores tienen cierta constancia, dado que ellos pueden cambiarse rapida
y facilmente a causa de motivos no especificamente ubicados en la sociedad
misma.

b) El valor patrimonial basado en el patrimonio social neto de la socie-
dad, proporcionado con el grado de participacién de las acciones respectivas,
en el capital social. Dicho patrimonio se constatard con base en una estado
financiero, en el cual, se descuenten de los valores reales (no contables) del
activo aquellos del pasivo. En estos estadbs no aparecera el capital social, ni
reservas abiertas. Reservas indirectas w ocultas que se formen por una sub-
valoracion del activo o una sobrevaloracion del pasivo, se disuelvan por la
aplicacion antes mencionada de valores reales.

¢) El valor de capitalizacion con base en los dividendos, si éstos son
constantes durante tiempo considerable.

Otro medio de proteccion de la economicamente eficiente integracion del
patrimonio social hasta el importe del capital social consiste en la restric-
cion de participaciones reciprocas. Estas consisten en que a cada una de las
dos sociedades pertenece cierta participacion en el capital social de la otra
sociedad, cuyo porcentaje se defina en la ley. En la Ley alemana (art. 19), se
habla al respecto de una participacion reciproca de mayor del 25% del capital
social.
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En nuestro Derecho aiin no existe reglamentacion general de la agrupa-
ciéon de empresas a la cual pertenece la participacién reciproca como uno de
los tipos de dicha agrupacién, como concepto mas amplio. Para caracterizar la
participacion reciproca, pensamos en el siguiente ejemplo:

La sociedad A, tiene como accionista 26% del capital social de la socie-
dad B. 4, tiene en su propiedad un inmueble, y B, participa en el capital so-
cial de 4, con el mismo, o mas alto porcentaje. Asi, el valor del inmueble men-
cionado de 4, no sirve como elemento positivo para la integraciéon del valor de
la participacion de 4 en B, debido a que el mismo inmueble, ya aparece como
activo directo en el balance de A4, por una parte, y por la reciproca participa-
cion de B en 4, el inmueble no podra fungir en forma doble como activo de
A, por la otra. El efecto negativo de una posible deficiente integracion del
patrimonio social correspondiente al capital social, recibe peso definitivo en los
casos de considerable grado de partieipacion reciproca. Por esto, en la Ley ale-
mana se fija como supuesto un porcentaje superior al 25% del capital social.

La adquisicion de propias a¢ciones por su emisora puede incluir el peli-
gro de una afectacion andloga a lo anterior de la integracién correcta del pa-
trimonio social hasta el importe del capital social, si en el lado activo del
balance de la emisora parecen valores de tales acciones sin contabilizaciones
de carga. Por tal motivo, se dispone en los arts. 266 y 272, del Codigo de
Comercio aleman que, en el lado activo del balance aparezcan en su caso, las
propias acciones expresamente denominadas como tales y separadamente se for-
me ademas, una reserva especial en el lado pasivo por su mismo valor activo,
para evitar un efecto positivo de estas propias acciones para la integracién del
activo de la misma sociedad, que podria resultar de la directa valoracion de
sus bienes y adicionalmente de sus propias acciones, cuyo valor representa
dichos bienes (inadmisible doble evaluacion del mismo objeto). Las prohibicio-
nes en los arts. 134 y 139, LSM, son por lo tanto, fundadas especialmente la
enajenacion de propias acciones ordenada en el art. 134, LSM, no obstante que
el término casuistico de “vendera” usado en esta disposicion se sustituiria, se-
gun postulados de una mayor técnica legislativa, por “enajenard” como con-
cepto mas amplio que cumpliria mejor con la misma finalidad legal de la desa-
paracion de propias acciones.

El principio de integracién y conservacion del capital social suscrito, tie-
ne como objeto, en los casos de su pago parcial por los suscriptores, solamen-
te la parte ya pagada. Por tal motivo, se dispone en los arts. 266 y 272, Cod.
Com. aleman, que en el lado pasivo del balance aparezca la totalidad del ca-
pital suscrito y las portaciones ain no exhibidas se inserten en el lado activo,
con lo cual, el capital suscrito se reduzca al pagado.

Los términos de “acciones propias” y de “ajenas”, usados en el titulo de
este trabajo, se entiendan en el sentido de que las primeras tienen como su
tenedora la misma emisora, quien las haya adquirido a través de la posibilidad
restringida, contenida en el art. 134, LSM. Por la otra parte, las “ajenas” se
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encuentran en la circulacién acostumbrada con base en la cual, tenedora y
emisora son sujetos distintos.

II. LAS OPERACIONES

l. En la emision de acciones

Es inadmisible la emision de acciones “por una suma menor de su valor
nominal” (art. 115, LSM). Esto es el limite inferior para evitar la creaciéon de
sociedades econdmicamente insuficientes.

Por la otra parte, no existe limite superior alguno para el valor de apor-
taciones. Tales valores superiores se aportan como “primas”. La Ley General
de Sociedades Mercantiles no dispone la introduccion de tales primas en la
reserva legal. Esto implica una laguna con efectos negativos, debido a que el
valor de tales primas, podra utilizarse, en su caso, por esta situacion legal, ya
en el siguiente balance anual para la formacién de utilidades repartibles. Esto,
no corresponde a la destinacion de primas, de reforzar la capacidad econémica
de la sociedad.

2. La emision de acciones conforme a sus valores nominal (art. 115, LSM)
vy material, el ultimo en el aumento efectivo de capital social

En el art. 115, LSM, solamente se aplica el valor nominal como limite
inferior de la aportacion, pero no se agrega el valor material de las acciones
ya existentes al tiempo de aumento de capital social. El valor nominal es sufi-
ciente en esta relacion para la fase de constitucién de la sociedad, cuando los
valores nominal y material coinciden. Pero esta situacion se cambia con posterio-
ridad a la constitucion. En este tiempo, las acciones ya existentes pueden tener
un valor material mas alto que su valor nominal, y, como hemos mostrado en
el capitulo anterior por medio de ejemplo, las nuevas acciones requieren apor-
taciones correspondientes en su valor material a aquel de las ya existentes, para
que el valor material de éstas no aguade a causa de aportaciones insuficientes.

Por lo anterior, el art. 115, LSM, es el ejemplo metodolégicamente nega-
tivo de una norma con contenido incompleto para proteger los intereses de los
accionistas ya existentes, quienes deberian tener la facultad de impugnar la
resolucion de aumento de capital social, con fundamento de aportaciones insu-
ficientes en el sentido anterior, como la Ley alemana lo dispone en su art. 255.

3. La emision de acciones para el aumento nominal del capital social
(arts. 21, 116, LSM)

El pago de primas se efectia general y esencialmente por los suscriptores
de nuevas acciones. En el aumento nominal de capital social (arts. 21 y 116,
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LSM), sin embargo, no hay suscripcién alguna, tomando en consideracién que
este tipo de aumento se realiza por propios recursos de la sociedad misma, razon
por la cual, no hay lugar para primas en el aumento nominal, cuyos efectos se
limitan al nuevo y aumentado valor nominal del capital social.

Por la otra parte, las “propias acciones” cuya tenedora es —dentro de
los limites del art. 134, LSM— su emisora, si participan en el aumento nomi-
nal, con base en su efecto automatico. Asi, predomina éste frente a la inacti-
vidad general que por lo demas, existe en cuanto a “propias acciones”, como
lo dispone la parte final del art. 7134, LSM, en forma casuistica con limitacion
a la exclusion de la asamblea de accionistas, en tanto que en el art. 71 b, de
la Ley alemana, se preceptua esta inactividad en forma verdaderamente gene-
ral, con lo cual, se excluye el gjercicio de cualesquiera derechos, asi por ejem-
plo también, el de adquisicion preferente en el arr. 132, LSM.

4. El reparto de utilidades (art. 117, LSM)

“La distribucién de las utilidades ...se hard en proporcién al importe
exhibido de las acciones” (art. 117, LSM). En el caso de acciones integramen-
te pagadas, la distribucién podra hacerse también segin su valor nominal, que
también es relevante por su coincidencia proporcional con las partes exhibidas,
si las acciones estan parcialmente pagadas en la misma proporcion, p.e., todas
las acciones con 50% de su valor nominal. Si las aportaciones no se exhibieren
en la misma proporcién, se hard el reparto en proporciéon al importe exhibido
de las acciones.

Los pagos de una prima eventual no son relevantes para el computo de
una parte exhibida.

La norma del art. 117, LSM, es de caracter imperativo, razén por la cual,
disposiciones estatutarias opuestas, no nos parecen validas. Creemos sin em-
bargo, las cléusulas estatutarias, segin las cuales, las acciones “participaran
en los dividendos en proporcion al tiempo que haya transcurrido desde que se
realizo la exhibicion de aportaciones”, son validas, pues tales disposiciones
estatutarias complementan de manera homogénea la norma del art. 117, LSM.

.. La responsabilidad de los ex accionistas (art. 117, LSM)

Esta responsabilidad incluye también, el pago de una prima establecida,
€I Su caso.

6. Las exhibiciones de aportaciones inscritas en la accion
(art. 125,V, LSM)

En el texto de la accién se inscribird también el importe de una prima,

en su caso, aun no completamente pagada. Se protege la buena fe del adquirente
de una accién con inscripciones incorrectas, por ejemplo, como accién liberada.

50




7. Las inscripciones en el registro de acciones (art. 128, LSM)

Estas inscripciones incluyen también, en su caso, primas. Se protege la
buena fe de terceros, en cuanto a su confianza en el caracter correcto, p.e., se
indican en el Registro exhibiciones incorrectas, y también en el caracter com-
pleto, p.e., no se indican en el Registro exhibiciones faltantes.

8. El pago “integro” de previas acciones (art. 133, LSM)

El art. 133, LSM, preceptua: “No podran emitirse nuevas acciones, sino
hasta que las precedentes hayan sido integramente pagadas”, disposicién ésta
que aplicamos también a modificaciones de capital social por medio de aumento
de su valor nominal.

Esta condicion para el aumento de capital social incluye también el pago
de primas, como resulta de su texto (“integramente™) y corresponde a su fina-
lidad de la previa aplicaciéon de fuentes econémicas ya existentes.

9. La reduccion efectiva del capital social (art. 135, LSM)
v la amortizacion de acciones (art. 136, LSM)

La amortizacion de acciones (art. 136, LSM), que como figura legal
vigente se respetard, pero es criticable de lege ferenda por su incompati-
bilidad con el principio de inadmisibilidad de devolucién de aportaciones, la
eternizacion de las mismas, tiene como uno de sus requisitos que ellas sean
“integramente pagadas” (art. 136, II, LSM), que incluye también la exhibicion
de primas.

La determinacién de las acciones que se amortizaran, se hara en bolsa o
por sorteo ante notario o corredor titulado (art. 136, III, LSM). La segunda
posibilidad es aplicable, segtn esta disposicion, en los casos en que los estatu-
tos o la asamblea general de accionistas, 'ya haya fijado previamente “un pre-
cio determinado”. Este “precio” es independiente de los valores nominal y ma-
terial, y también de primas. Si no existe tal prefijacion valdréa el precio bursatil
con la misma independencia.

Segun nuestra opinion, podra hacerse uso del sorteo fijado en el art. 136,
LSM, también en los casos en que el acuerdo de la asamblea general o el
contrato social no fijare un precio determinado, debido a que se pagaré en esta
situacion la cuota correspondiente en el haber social.

En la reduccién efectiva del capital social, el “reembolso” fijado en el
art. 135, LSM, que se pagara a los accionistas por la sociedad, se entendera
como el valor material de acciones en forma de su valor patrimonial antes
descrito.
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10. El “reembolso” a los accionistas preferentes con voto limitado,
en la liquidacion de la sociedad (art. 113,LSM)

Este “reembolso” consiste en el valor material y su forma mencionados
en la parte final del inciso anterior.

11. Las “propias acciones” en el balance (arts. 134, 139, LSM)

En el balance de la emisora de tales acciones, quien es también su
tenedora, deben expresa y separadamente aparecer dichas acciones en la forma
que se dispone en el Codigo de Comercio alemén para evitar una imagen eco-
nomica en verdad no existente. Describimos la contabilizacién necesaria que atn
no existe en nuestra Ley, en la parte final del primer capitulo.

12. La separacién de accionista (art. 206, LSM)

El accionista quien ejerza el derecho de separacion fijado en el art. 206,
LSM, podra exigir a la sociedad “el reembolso de sus acciones..., segiin el 1il-
timo balance aprobado, en proporcién al activo social”.

El término “dltimo balance” no se entenderd como balance anual para
determinar pérdidas o utilidades, respectivamente, sino como estado financiero
en el cual, se descuenten de los valores reales (no contables) del activo, aque-
llos del pasivo. En estos estados, no apareceran el capital social, ni reservas
abiertas. Reservas indirectas u ocultas que se formen por una subvaloracién
del activo o una sobrevaloracion del pasivo, se disuelvan por la aplicacién antes
mencionada de valores reales.

La “proporcion” referida en la parte reproducida del art. 206, LSM, no
se relacione correctamente con el activo social, sino con el capita social, por
ejemplo, las acciones tienen un valor nominal de un millén de pesos, y el ca-
pital social, es de diez millones de pesos, con lo cual, dicha proporcién resulta
con una participacion del 10% en la sociedad y esta participacién se aplicara
al patrimonio social neto, para que se obtenga asi, el valor material de estas
acciones, a favor del accionista separatista.

Lo anterior implica una interpretacién correctiva del art. 206, LSM.

13. En la fusion (arts. 222 y ss., LSM)

La cuantificacion de la participacion de los socios en los casos de fusidn,
es institucionalmente un punto céntrico y dominante en cada operacién de fu-
sion, que sin este calculo para en canje de acciones, no tendria vida juridica
porque no se conoceria la fijacion de cuotas de las participaciones de accionis-
tas en la fusionante.

Hemos trabajado en la prictica profesional en un asunto en el cual, no
se hizo tal célculo y a pesar de esto, se registré esta “fusién” que no pudo
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conducir a efectos de fusion por la falta total de constataciones sobre la par-
ticipacion referida.

El canje de acciones siempre conducira a nuevas cotizaciones de accio-
nes, sea que éstas pertenezcan a los accionistas de las fusionadas o a los de la
fusionante, y tanto en fusiones por absorcion como en las otras por medio de
la constituciéon de una nueva sociedad fusionante, debido a que en cada uno
de estos casos el patrimonio social se modifica por la fusidon y, con esto, la
cotizacion de las acciones que deben conservar para cada uno de los accionis-
tas, su valor material o real, para cuyo objeto deberan formarse nuevas rela-
ciones proporcionales con el nuevo patrimonio social, maxime que este valor
material o real, debe relacionarse con el nuevo patrimonio social de la fusionante
cuyo valor es el fundamento o la fuente para la cuantificacion del valor mate-
rial de las nuevas acciones, como se muestra en el siguiente dejemplo.

El patrimonio social neto de la fusionada antes de la fusion, fue de
1,000.00 Con base en el valor nominal de una accién, la participacion de ella,
en dicho patrimonio social fue de 10% del mismo, 100. El tenedor de esta
accion extinguida por la fusion, deberd recibir por parte de la fusionante las
acciones suficientes para que el valor material de las nuevas acciones que emita
la fusionante, sea igual al que existié antes de la fusion, es decir, 100.

Para hacer el calculo comentado tiene relevancia y aplicabilidad el valor
real de las acciones que se comprobara por medio de una divisién del importe
del patrimonio social neto (activos menos pasivos) entre el porcentaje de par-
ticipacion de la accion, p.e.: 10% (capital social =1,000.00 valor nominal de
la accion =100). Si en este caso el patrimonio social importa 1°000,000.00 el
valor material de la accién, serd de 10% de tal importe =100,000.00

Debemos distinguir entre este valor material o real, que es la base para
el célculo, segin el criterio doctrinario unanime, y el valor nominal basico
para determinar el porcentaje de participacién de la accién en el patrimonio
social. El valor material de acciones completamente pagadas, sin prima,
corresponde a su valor nominal sélo en el momento de la constitucion de la
sociedad. Después se cambia el valor material proporcional con el valor del
patrimonio social, sea por buenos o malos: negocios de la sociedad.

Los valores reales son distintos de los valores contables, cuyo importe se
determina con base en reglas de contabrlidad y por depreciacién.

En la determinacién del patrimonio social para tal fusion, se aplicardn los
valores reales del activo y el pasivo, no los contables. No forman partidas el
capital social ni las reservas, pérdidas o ganancias, pero se toma en cuenta
el pasivo contingente, asi, se reduzca el valor de los créditos por su presunta
mala cobrabilidad. En resumen, se trata aqui de un inventario cuyo resultado,
el patrimonio social neto, se obtiene del activo menos pasivo.

Asi, se distinguen fundamentalmente los estados de la fusion, de los ba-
lances anuales, por medio de los cuales, se obtienen como resultado final, las
pérdidas o utilidades, respectivamente, del ejercicio. Estos ultimos balances
corresponden a los supuestos legales para fijar la obtencion de utilidades
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repartibles. El capital social y las reservas se encuentran en el lado pasivo como
contrapeso al activo que deberé ser superior al pasivo para que puedan repartirse
dividendos (arts. 18 y ss., LSM). Estos balances descansan en el “principio
de precaucion”, segin el cual, el activo no debera ser sobreestimado, en tanto
que el pasivo no serd subestimado. Por otra parte, para la fusién se necesitan
valores reales.

Precisamente por tal razon, es una grave falta, si en el art. 223, LSM, se
dispone la aplicacion de balances anuales para la fusién.

Existen otras formas de determinar el valor material o real de acciones,
como su valor bursatil o la capitalizacién del rendimiento. No obstante, conside-
ramos que la basada en el patrimonio social, es la mis segura y equilibrada,
a reserva de afrontar situaciones especiales, como empresas con alto rendimiento
de utilidades, sin existencia de patrimonio adecuado.

A continuacion presentamos ejemplos practicos del célculo:

L. Canje de acciones en la fusion por absorcién con base en la partici-
pacion en el capital social. El canje de las acciones de los socios de la socie-
dad fusionada, por medio del cual, éstos reciben las acciones de la sociedad
fusionante, debe efectuarse con base en la cotizacién resultante del valor mate-
rial de las acciones de cada una de dichas sociedades. La relacién de canje se
formara, segiin la proporcién del valor del patrimonio de las dos sociedades,

D.e.
SOCIEDAD A. Fusionante

Patrimonio social neto (capital contable) $2°000,000.00
Capital integrado por 500 acciones con valor

nominal de $1,000.00 cada una 500,000.00
1% del capital social corresponde a cinco

acciones con un valor nominal total de: 5,000.00

1% del capital contable corresponde a $20,000.00 = 5 acciones (1% del
capital social), el valor material de una accién correspondiente a 0.2% del capital
social, $4,000.00

SOCIEDAD B. Fusionada

Patrimonio social neto (capital contable) $1°000,000.00
Capital integrado por 1,000 acciones con
un valor nominal de $500.00 cada una 500,000.00

1% del capital contable corresponde a $10,000.00 = 10 acciones (1% del
capital social), el valor material de una accién correspondiente a 0.1%
del capital social $1,000.00

Resultado: El valor material de una accién de la sociedad 4, corresponde
al de cuatro acciones de la sociedad B. Los accionistas de B, deberan entregar
cuatro acciones de B, para obtener una accién de 4, tomando en consideracién
que mediante tal relacién de canje coincide el valor material de $4,000.00 sefia-
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lado. Esta relacion de canje de 1:4 tiene como resultado su fundamento en la
proporcion de los valores materiales de las acciones.

2. Canje de acciones en la fusion por absorcién, basada en el valor
material de una sola accion de las sociedades participantes en una fusion.
Como primer paso para el canje de acciones se debe obtener el valor material
de las acciones, que resulta de dividir el patrimonio social neto entre el nu-
mero de acciones, sin importar su valor nominal.

Ejemplo:

SOCIEDAD A. Fusionante

Capital social $50,000.00
Acciones con valor nominal de $100 cada una 500
Patrimonio social neto $2°000,000.00
entre el numero de acciones 500

resulta el valor material de cada una de las acciones  $4,000.00
SOCIEDAD B. Fusionada

Capital social $400,000.00
Acciones con valor nominal de $100 cada una 4000
Patrimonio social neto $1°000,000.00
entre el numero de acciones 4000
resulta el valor material de cada una de las acciones $250.00
SOCIEDAD C. Fusionada

Capital social , $50,000.00
Acciones con valor nominal de $100 cada una 500
Patrimonio social neto $4°000,000.00
entre el numero de acciones 500

resulta el valor material de cada una de las acciones $8,000.00

Posteriormente se debe sumar el patrimonio social de la fusionante y de
las fusionadas, antes de la fusién, a fin de obtener el nuevo patrimonio social
neto de la fusionante que sirve como base para el canje de acciones.

Patrimonio social neto de A+B+C=5$7°000,000.00

Con base en este aumento del patrimonio social, se debe determinar cuantas
acciones va a emitir la fusionante y con qué valor nominal, p.e., si el patrimo-
nio social es de $7°000,000.00 y se determina que el valor nominal de cada
una de las acciones sera de $10,000.00 se emitiran 700 acciones de la fusionante
como resultado de la fusion. Las acciones que emitieron la misma fusionante y
las fusionadas antes de la fusion, se canjearan de la siguiente forma: El valor
real de cada una de las acciones de la 4, es $4,000.00 y sus accionistas ofre-
cen para el canje 500 de estas acciones, es decir, $2°000,000.00. Esta cantidad
se divide entre $10,000.00 que es el valor de las acciones resultantes de la
fusién, que con motivo de la misma, tienen el mismo valor real y material.
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De lo anterior, resulta que los accionistas de la sociedad 4, les alcanza en el
canje para 200 acciones.

El valor real de cada una de las acciones de B, es $250.00 y sus accio-
nistas ofrecen para el canje 4000 de estas acciones, es decir, $1°000,000.00
Esta cantidad se divide entre $10,000.00 que es el valor de las acciones resul-
tantes de la fision que con motivo de la misma, tienen el mismo valor real y
material. De lo anterior, resulta que a los accionistas de la sociedad 4, les al-
canza el canje para 200 acciones.

El valor real de cada una de las acciones de C, es $8,000.00 y sus ac-
cionistas ofrecen para el canje 500 de estas acciones, es decir, $4°000,000.00
Esta cantidad se divide entre $10,000.00 que es el valor de las acciones resul-
tantes de la fusion que con motivo de la misma, tienen el mismo valor real y
material. De lo anterior, resulta que a los accionistas de la sociedad C, les al-
canza en el canje para 400 acciones.

Para emitir las acciones resultarites de la fusion, se debe hacer un aumen-
to de capital social. ‘

Por otra parte, se debe destacar que los posibles pagos de partes incan-
jeables por los accionistas podrian abonarse a la reserva legal de la fusionante.
Pero esto conduce a un perjuicio de tales accionistas, ya que entregarian una
parte del valor material de las acciones, que en su totalidad son de su propie-
dad, a la reserva de la fusionante, cuyo valor ya no es propiedad exclusiva o
individual de dichos accionistas, p.e.:

Si la sociedad B, ofreciera para el canje 315 acciones, con valor material
de $2,850.00 cada una, el resultado de su aportacion seria de $897,750.00.
A los accionistas de dicha sociedad les alcanzaria inicamente para 89 accio-
nes con un valor nominal de $10,000.00 y la parte incanjeable de $7,750.00
pasaria a la reserva de la fusionante. La resoluciéon mas justa, puede obtenerse
también aqui, mediante un pago en efectivo compensatorio por parte de la
fusionante a los accionistas de las fusionadas, o con la posibilidad de que los
accionistas de las fusionadas aporten en efectivo la diferencia de la parte
incanjeable para una nueva accion. En este ultimo caso, dicha aportacion seria
de $2,250.00 para obtener 90 acciones.

En las siguientes lineas nos ocuparemos de la forma de proceder en los
casos en que las sociedades fusionadas tengan un patrimonio social neto insufi-
ciente para cubrir con su aportacion —es decir, el de su valor real— el valor
nominal de las nuevas acciones resultantes de la fusion (art. 115, LSM).

Este problema podria solucionarse mediante la aportacion voluntaria de
los accionistas de la fusionada, con la cual, el patrimonio social neto de la
ultima, aumentaria hasta ser suficiente.

Una opcidn practica consiste en la garantia prestada por un tercero para
compensar el patrimonio social negativo y el importe correspondiente al valor
nominal de las nuevas acciones que debia emitir la fusionante a los accionis-
tas de la fusionada. No obstante, estos medios son instrumentos de ayuda solo
para fines practicos. Para el comentarista de la ley, este punto termina con la
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inadmisibilidad de la fusion y la necesidad de esperar a la mejora del patrimo-
nio social de la fusionada.

3. Canje de acciones en la fusion, por medio de la constitucion de una
nueva sociedad, basado en el valor material de una sola accion de las socie-
dades particpantes en una fusion. Respecto al canje de las viejas acciones de
las fusionadas por la emision de las nuevas acciones de la fusionante, resulta
lo siguiente: La nueva sociedad se constituye con las aportaciones de las fu-
sionadas, que transmiten todo su patrimonio social neto, éste se divide entre el
nimero de acciones emitidas por cada una de las fusionadas para obtener
el valor material de sus acciones. El valor material de cada accion es la base
para el canje de acciones, el cual se dereminara en funcién o relacion directa
entre el valor material de las acciones que emita la sociedad fusionante y el
valor material de las acciones de las fuionadas, es decir, la cantidad que resul-
te de multiplicar el nimero de acciones de los accionistas de las fusionadas
por el valor material de dichas acciones, se utilizara para obtener nuevas accio-
nes emitidas por la fusionante.

Ejemplo:

SOCIEDAD A. Fusionada

Patrimonio social neto que transmite $2°000,000.00
Numero de acciones emitidas por la sociedad 500
Valor material de cada una de las acciones $4,000.00
SOCIEDAD B. Fusionada

Patrimonio social neto que transmite $1°000,000.00
Numero de acciones emitidas por la sociedad 4000
Valor material de cada una de las acciones $250.00
SOCIEDAD C. Fusionada

Patrimonio social neto que transmite $4°000,000.00
Numero de acciones emitidas por la sociedad 500
Valor material de cada una de las acciones $8,000.00

NUEVA SOCIEDAD (fusionante)
Patrimonio social neto aportado

por las fusionadas (A+B+C) $7°000,000.00
Valor nominal de cada una de las nuevas

acciones que emite $10,000.00
Total del nimero nimero de acciones emitas 700

Canje de acciones
El valor real de cada una de las acciones de 4 es de $4,000.00 y sus

accionistas ofrecen para canje 500 de estas acciones, es decir, $2°000,000.00
Esta cantidad se divide entre $10,000.00 que es el valor nominal de cada una
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de las acciones resultantes de la fusion, es decir, de las emitidas por la nueva
sociedad que se constituye. De lo anterior, resulta que a los accionistas de
la sociedad 4, les alcanza en el canje para 200 acciones.

El valor real de cada una de las acciones de B, es $250.00 y sus accio-
nistas ofrecen para el canje 4000 de estas acciones, es decir, $1°000,000.00
Esta cantidad se divide entre $10,000.00 que es el valor de las acciones resul-
tantes de la fusion, es decir, de las emitidas por la nueva sociedad que se
constituye. De lo anterior, resulta que a los accionistas de la sociedad B, les
alcanza en el canje para 100 acciones.

El valor real de cada una de las acciones de C, es $8,000.00 y sus accio-
nistas ofrecen para el canje 500 de estas acciones, es decir, $4°000,000.00. Esta
cantidad se divide entre $10,000.00 que es el valor de las acciones resultantes
de la fusion, es decir, de las emitidas por la nueva sociedad, que se consti-
tuye. De lo anterior, resulta que a lps accionistas de la sociedad C, les alcanza
en el canje para 400 acciones.

Debe destacarse que el capital social de la nueva sociedad fusionante esta
inegrado por el total del patrimonio social trasmitido por las fusionadas, en
este utlimo ejemplo el capital social es de $7°000,000.00 cantidad que obtuvi-
mos como patrimonio social de la misma fusionante. Por lo anterior, existe
identidad en principio, entre el valor material y el nominal de cada una de las
acciones que emitié la fusionante con motivo de su constitucion.

4. Canje de acciones en la fusion por medio de la constitucion de una
nueva sociedad, con base en la participacion en el capital social. Es impor-
tante destacar que la nueva sociedad se constituye con las aportaciones de las
fusionadas, las cuales trasmiten todo su patrimonio social neto. El canje de
las acciones de los socios de las sociedades fusionadas, por medio del cual,
éstos reciban las acciones de la nueva sociedad fusionante, debe efectuarse con
base en la cotizacion resultante del valor material de las acciones de cada una
de las fusionadas y del valor de las nuevas acciones que emita la fusionante.
La relacién de canje se formara segin la proporcion del valor del patrimonio
de las sociedades fusionadas, como en el primer caso, y el patrimonio de la
fusionante, por ejemplo:

SOCIEDAD A. Fusionada

Patrimonio social neto (capital contable) $2°000,000.00
Capital social integrado por 500 acciones con

un valor nominal de $1,000.00 cada una 500,000.00
1% del capital social corresponde a cinco

acciones con un valor nominal total de 5,000.00

1% del capital contable corresponde $20,000.00 = 5 acciones (1% del
capital social), el valor material de una accion correspondiente a 0.2% del capital
social, $4,000.00
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SOCIEDAD B. Fusionada

Patrimonio social neto (capital contable) $1°000,000.00
Capital social integrado por 1 000 acciones,

con un valor nominal de $500.00 cada una 500,000.00
1% del capital social corresponde a 10 acciones

con un valor nominal total de 5,000.00

1% del capital contable corresponde $10,000.00 = 10 acciones (1% del
capital social), el valor material de una accién correspondiente a 0.1% del capital
social, $1,000.00

SOCIEDAD C. Fusionante (nueva sociedad)

Patrimonio social neto (capital contable) $30°000,000.00
Capital integrado por 3 000 acciones con un

valor nominal de $1,000.00 cada una 3°000,000.00
1% del capital social corresponde a 30 acciones

con un valor nominal total de 30,000.00

1% del capital contable corresponde $30,000.00 = 30 acciones (1% del
capital social), el valor material de una accién, por tratarse de una nueva so-
ciedad, coincide con el valor nominal de las nuevas acciones, es decir, $1,000.00

Resultado: El valor material de una accién de la sociedad 4, corresponde
al de cuatro acciones de la sociedad C, en tanto que el valor material de una
accion de la sociedad B, corresponde a una accion de la sociedad C. Los accio-
nistas de A4, deberan recibir cuatro acciones de C, por cada una de sus acciones
que entreguen, y los accionistas de B, deberan entregar una accién, para que
obtengan una accion de C.

Caso practico de la celebracion de asamblea extraordinaria de accionistas
para cuantificar las acciones y efectuar la correcciéon complementaria de una
fusion defectuosa (incorrecta) anterior.

Reparaciones de defectos que hayan sucedido en la fusion

En primer lugar, debe tomarse en cuenta que las fusionadas ya no exis-
ten y que en México, no pueden renacer —a diferencia de los 6rdenes juridi-
cos de Austria y Alemania— por medio de una ficcion legal.

Por tal motivo, debe operarse en forma de “declaraciones unilaterales de
la fusionante”, que contienen todo lo que falté en la operacion defectuosa an-
terior y lo que debera rectificarse.

Y todo esto se hard en un acta de la asamblea general extraordinaria de
los accionistas de la fusionante, que es el 6rgano competente para conocer
de fusiones (art. 182, fracc. VII, LSM) y cuyo “escalén elevado” se necesita
para complementar y rectificar la operacién anterior, que también se efectud
en una asamblea extraordinaria.
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A continuacién presentamos el contenido del acta referida:

ACTA DE LA ASAMBLEA GENERAL EXTRAORDINARIA DE
ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD ANONIMA DENOMINADA “A”,
CON DOMICILIO EN MEXICO, D.F.

El dia 10 de agosto de 1998, a las nueve horas, se reunen en las ofici-
nas de la sociedad “A”, los siguientes socios de dicha compaiiia:

El sefior “1”, tenedor de 2,806 acciones con un valor nominal de 1,000.00
pesos cada una.

El sefior “2”, tenedor de 10,416 acciones con un valor nominal de

1,000.00 pesos cada una.
El sefior “3”, tenedor de 6,278 acciones con un valor nominal de 1,000.00

L]

pesos cada una. .

El sefior “4”, tenedor de 2,622 acciones con un valor nominal de
1,000.00 pesos cada una.

El sefior “5”, tenedor de 1,845 acciones con un valor nominal de 1,000.00
pesos cada una.

El sefior “6”, tenedor de 2,557 acciones con un valor nominal de
1,000.00 pesos cada una.

El sefior “7”, tenedor de 3 acciones con un valor nominal de 1,000.00
pesos cada una.

El sefior “8”, tenedor de 105 acciones con un valor nominal de 1,000.00

pesos cada una.
El sefior “9”, tenedor de 83 acciones con un valor nominal de 1,000.00

pesos cada una.

El sefior “10”, tenedor de 325 acciones con un valor nominal de 1,000.00
pesos cada una.

Observacion: En estas tenencias de acciones se toma en cuenta el efecto
del aumento del capital social resuelto segin esta acta.

Con el objeto de celebrar una Asamblea General Extraordinaria sin pre-
via convocatoria, segun el art. 188 de la Ley de Sociedades Mercantiles,
toman las siguientes resoluciones preliminares:

I. Se celebra dicha Asamblea, en la cual actuaran el sefior “11” como
presidente y representante de los accionistas, el sefior “12” como secretario y
el sefior “13” como comisario.

II. La Asamblea tendra el siguiente orden del dia:

Constataciones unilaterales por la fusionante Sociedad “A”.

Aumento del capital social de la sociedad.

Autorizaciéon de venta de acciones.

Resoluciones conexas.
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PRIMER PUNTO DEL ORDEN DEL DIiA:

Después de amplia discusion, los accionistas resuelven en forma unanime
lo siguiente:

Se insertan en la presente acta las constataciones unilaterales de la
fusionante Sociedad “4”, con conocimiento de todos los accionistas para to-
dos los efectos legales a que haya lugar como sigue:

CONSTATACIONES UNILATERALES POR LA FUSIONANTE
SOCIEDAD “A” QUE SE EFECTUAN EN ESTA ASAMBLEA GENERAL
EXTRAORDINARIA DE LA MISMA SOCIEDAD.

PARTICIPANTES EN LA FUSION

1.-Sociedad “A”, con domicilio en México, representada por el sefior “11”,
en su caracter de Consejero de Administracion como fusionante.

2.-Sociedad “B”, con domicilio en México, como entonces fusionada.

3.—Sociedad “C”, con domicilio en México, como entonces fusionada.

4.—Sociedad “D”, con domicilio en México, como entonces fusionada.

5.-Sociedad “E”, con domicilio en México, como entonces fusionada.

: Se reconoce la validez de la fusion celebrada, registra y publicada con
~ efectos para el 31 de diciembre de 1997, que incluye todas las operaciones que
se hicieron al respecto, inclusive la asambleas extraordinarias de sus accionis-
tas, con las resoluciones tomadas en las mismas.

El presente instrumento tiene por tanto, como objeto la ratificaciéon de todo
lo anterior con el efecto complementario de precisar el reparto de las acciones
resultantes de la misma fusion.

PRIMERA. El patrimonio social neto de las sociedades para el 31 de
~diciembre de 1997, fue:

Fusionante, Sociedad “A”: : $ 2°951,232.00
Fusionadas: .

Sociedad “B™: 10°522,301.00

Sociedad “C™: 5°534,661.00

Sociedad “D”: 2°705,641.00

Sociedad “E”: 5’332,176.00

SEGUNDA. El valor real de las acciones emitidas por las sociedades
icipantes en la fusion, fue para el 31 de diciembre de 1997:

Fusionante, sociedad “A”, una accién con un valor nominal de $1,000.00
s, tiene un valor real de $3,929.00 Se emitieron 751 de tales acciones.
Fusionadas:

Sociedad “B”, una accién con valor nominal de $1,000.00 tiene un valor
de $52,611.00 Se habian emtido 200 de tales acciones.
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Sociedad “C”, una acciéon con valor nominal de $1,000.00 tiene un valor
real de $32,557.00 Se habian emitido 170 de tales acciones.

Sociedad “D”, una accién con valor nominal de $1,000.00 tiene un valor
real de $20,813.00 Se habian emitido 130 de tales acciones.

Sociedad “E”, una accion con valor nominal de $1,000.00 tiene un valor
real de $35,548.00 Se habian emtido 150 de tales acciones.

TERCERA. Transmision del patrimonio de las fusionadas a la fusionante.

Para el efecto de la determinacion del valor material de las acciones, se
parte del valor neto del patrimonio social de las sociedades como la base ade-
cuada para el célculo que conduzca a dicha determinacién. Sin embargo, este
método de célculo, no afecta en manera alguna el modo de transmisién patri-
monial entre las sociedades, segin el cual, el objeto de tal transmisién es
la totalidad de activo y pasivo de las fusionadas que recibe en este grado la
fusionante, y esto sin perjuicio de} valor neto referido, que es bésico para el
canje de acciones. '

De la transferencia del patfimonio resulta el siguiente célculo:

Patrimonio social neto de la fusionante anterior

a la fusion: $ 2°951,232.00
Patrimonio social neto de las fusionadas

anteriores a la fusion:

Sociedad “B™: 10°522,301.00
Sociedad “C”: 5’524,661.00
Sociedad “D”: 2’705,641.00
Sociedad “E”: 5’332,176.00
Nuevo patrimonio social de la fusionante
como resultado de la fusion: 27°046,011.00

CUARTA. Canje y reparto de acciones y nuevo capital social de la
fusionante, aumento del capital social de la misma:

Con base en la fusién y como consecuencia de la misma, esta Asamblea
General Extraordinaria de los accionistas de la sociedad resuelve el aumento
del capital social al importe de $27°040,000.00. La parte fija de dicho capital
es por el importe de $26°389,000.00 mientras que en la parte variable, subsis-
te el importe de $651,000.00. Este capital social se integra por 27,040 accio-
nes, con un valor nominal de $1,000.00 cada una. Las aportaciones correspon-
dientes al aumento, resultan en la siguiente forma:

Respecto de dicho aumento relacionado con la presente fusion, se aportd
por las fusionadas a través de la transferencia de su patrimonio social, segun
las cantidades establecidas en la clausula tercera de este instrumento, menos el
importe de $6,011.00 que se atribuye a la reserva de la fusionante.

Las fusionadas tendrian como consecuencia de la fusion, y con base
en la aportacion de su patrimonio, las siguientes acciones dentro de la fu-

sionante.
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Sociedad “B”, tendria 10,522 acciones, con un valor nominal de $1,000.00
cada una y con el mismo valor real actual.

Sociedad “C”, tendria 5,534 acciones, con un valor nominal de $1,000.00
cada una y con el mismo valor real actual.

Sociedad “D”, tendria 2,705 acciones, con un valor nominal de $1,000.00
cada una y con el mismo valor real actual.

Sociedad “E”, tendria 5,332 acciones, con un valor nominal de $1,000.00
cada una y con el mismo valor real actual.

Las constataciones contenidas en esta clausula relativas a las fusionadas,
son con motivo de absorcion por la fusionante, de cardcter hipotético y se
expresan solamente como base para el canje fusionario de acciones.

Con base en los valores anteriores, los accionistas de las fusionadas y
de la fusionante, recibiran por sus acciones poseidas con anterioridad a la
fusion, las siguientes acciones de la fusionante:

Los accionistas de la fusionante “A”, anteriores a la fusion, ofrecen para
el canje de acciones: 751 acciones con un valor nominal de $1,000.00 cada
una y con un valor real de $3,929.00 cada una.

Los accioniesta de la fusionada”B”, ofrecen para el canje de acciones: 200
acciones, con un valor nominal de $1,000.00 cada una y con un valor real de
$52,611.00 cada una.

Los accionistas de la fusionada “C”, ofrecen para el canje de acciones:
170 acciones, con un valor nominal de $1,000.00 cada una y con un valor
real de $32,557.00 cada una.

Los accionistas de la fusionada “D”, ofrecen para el canje de acciones:
130 acciones, con un avlor nominal de $1,000.00 cada una y con un valor
real de $20,813.00 cada una.

Los accionistas de la fusionada “E”, ofrecen para el canje de acciones:
150 acciones, con un valor nominal de $1,000.00 cada una y con un valor
real de $35,548.00 cada una.

Tomando en consideracion el aumento de capital social que se resuelve
por esta Asamblea General Extraordinaria 'de la fusionante, resulta el siguien-
fe canje y reparto de acciones dentro de la fusionante:

El sefior “1” ofrece 99 acciones con un valor real de $3,929.00 cada una,
y 68 acciones con un valor real de $35,548.00 cada una, en total $2°806,235.00
cada una para el canje, que se determina asi con los nimeros restantes des-
pués de fracciones incambiables que se asignan, segin lo anterior, a la reser-
va, y a cambio recibe 2,806 acciones con un valor nominal de $1,000.00 cada
una y con el mismo valor real cada una.

El sefior “2” ofrece 198 acciones con un valor real de $52 611.00 cada
una, en total $10°416,978.00 cada una para el canje que se determina asi, con
los niimeros restantes, después de fracciones incambiables que se asignan, se-
gun lo anteior a la reserva, y a cambio recibe 10,416 acciones con un valor
nominal de $1,000.00 cada una, y con el mismo valor real cada una.
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El sefior “3” ofrece 42 acciones con un valor real de $35,548.00 cada
una, y 147 acciones con un valor real de $32,557.00 cada una, en total
$6°278,895.00 para el canje que se determina asi, con los nimero restantes
después de fracciones incambiables que se asignan, segun lo anterior, a la re-
serva y a cambio recibe 6,278 acciones con un valor nominal de $1,000.00
cada una, y con el mismo valor real cada una.

El sefior “4” ofrece 126 acciones con un valor real de $20,813.00 cada
una, en total $2°622,438.00 para el canje que se determina asi, con los nime-
ros restantes después de fracciones incambiables que se asignan, segin lo an-
terior, a la reserva y a cambio recibe 2,622 acciones con un valor nominal de
$1,000.00 cada una y con el mismo valor real cada una.

El sefior “5”, ofrece 40 acciones con un valor real de $35,548.00
cada una, 13 acciones con un valor real de $32,557.00 cada una, en total
$1°845,661.00 para el canje, que se determina asi con los niimeros restantes
después de fracciones incambiables que se asignan, segun lo anterior, a la re-
serva, y a cambio recibe 1,845 acciones con un valor nominal de $1,000.00
cada una y con el mismo valor real cada una.

El sefior “6” ofrece 651 acciones con un valor real de $3,929.00 cada
una en total $2°557,779.00 para el canje, que se determina asi con los nime-
ros restantes después de fracciones incambiables que se asignan, segun lo an-
terior a la reserva, y a cambio recibe 2,557 acciones con un valor nominal de
$1,000.00 cada una y con el mismo valor real cada una.

El sefior “7” ofrece 1 acciéon con un valor real de $3,929.00 en total
$3,929.00 para canje, que se determina asi con los numeros restantes después
de fracciones incambiables que se asignan, segun lo anterior a la reserva, y a
cambio recibe 3 acciones con un valor nominal de $1,000.00 cada una y con
el mismo valor real cada una.

El sefior “8” ofrece 2 acciones con un valor real de $52,611.00 cada una,
en total $105,222.00 para canje, que se determina asi con los numeros restan-
tes después de fracciones incambiables que se asignan, segtin lo anterior a la
reserva, y a cambio recibe 105 acciones con un valor nominal de $1,000.00
cada una y con el mismo valor real cada una.

El seilor “9” ofrece 4 accidén con un valor real de $20,813.00 cada una,
en total $83,252.00 para el canje, que se determina asi con los numeros
restantes después de fracciones incambiables que se asignan, segun lo anterior
a la reserva, y a cambio recibe 83 acciones con un valor nominal de $1,000.00
cada una y con el mismo valor real cada una.

El seiior “10” ofrece 10 acciones con un valor real de $32,557.00 cada
una, en total $325,570.00 para el canje, que se determina asi con los numeros
restantes después de fracciones incambiables que se asignan, segun lo anterior
a la reserva, y a cambio recibe 325 acciones con un valor nominal de $1,000.00
cada una y con el mismo valor real cada una.
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RESPECTO DEL SEGUNDO PUNTO DE LA ORDEN DEL DiA

Se resuelve unanimemente aumentar el capital social de la Sociedad, a la
cantidad de $27°040,000.00 integrado por 27,040 acciones con un valor nomi-
nal $1,000.00 cada una, de las cuales 26,389 acciones pertenecen a la parte
fija y 651 acciones a la parte variable, las primeras forman la seriec “A” y las
segundas la serie “B”. Todo el capital esta suscrito y pagado.

Las acciones que resultan de este aumento se adquieren segun la titulari-
dad sobre las acciones, como efecto del canje de las mismas, con motivo de la
fusién. Las aportaciones correspondientes se exhiben por medio de la transfe-
rencia del patrimonio social con motivo de la fusion.

RESPECTO DEL TERCER PUNTO DEL ORDEN DEL DiA

Se autoriza, segun el art. 130 de la Ley General de Sociedades Mercan-
tiles, las futuras ventas de acciones que se efectuaran entre los accionistas con
posterioridad a esta Asamblea, por medio de las cuales el accionista sefior “5”
adquiera todas las acciones de los accionistas sefiores “77, “8”, “9” y “10”, y
1,530 acciones del accionista sefior “3”. El accionista sefior “6” adquiera 2,525
acciones del accionista sefior “2”. El accionista sefior “4”, adquiera 2,630 ac-
ciones del accionista sefior “2”. Todas estas acciones son nominativas con un
valor de $1,000.00 cada una.

Después de la ejecucion de estos contratros de compraventa, el reparto
de acciones de la compaifiia fusionante quedard como sigue:

El sefior “1” es tenedor de 2,806 acciones, con un valor nominal de
$1,000.00 cada una de la serie “A”.

El sefior “2” es tenedor de 5,261 acciones, con un valor nominal de
$1,000.00 cada una de la seriec “A”.

El sefior “3” es tenedor de 4,784 acciones, con un valor nominal de
$1,000.00 cada una de la serie “A”. .

El sefior “4” es tenedor de 5,252 acciones, con un valor nominal de
$1,000.00 cada una de la serie “A”. .

El sefior “5” es tenedor de 3,891 acciones, con un valor nominal de
$1,000.00 cada una de la serie “A”.

El sefior “6” es tenedor de 5,082 acciones, con un valor nominal de
$1,000.00 cada una, 4,431 de estas acciones, pertenecen a laserie “A” y 651 .
pertenecen a la serie “B”.

Se autoriza al sefior “11” para que tome todas las medidas para la
protocolizacién notarial y registro de la presente acta.
Se clausura esta Asamblea a las 12:00 horas del dia de su inicio.
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Efectos registrales sanatorios

El efecto sanatorio que segun el segundo parrafo del art. 2%, de la LSM,
se obtiene por la inscripcion registral de sociedades mercantiles, es aplicable
sélo en fusiones mediante la creacion de una nueva sociedad, pero no en fu-
siones a través de absorcion.

Por esta razén proceden con todas sus consecuencias las anulaciones que
se resuelvan judicialmente respecto de fusiones por absorcion, no obstante su
inscripcion registral.
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