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RESUMEN

Podemos definir al apalancamiento financiero o leverged bu-

yout adquisition como aquella comprayenta del paquete accionario de

una empresa por parte de una sociedad anénima, por el que no resul-
tan deudores los adquirentes de la empresa sino la sociedad objeto de

adquisicioén.

Entendemos que la modalidad de compraventa del paquete ac-

cionario de una empresa por apalancamiento financiero es licito dentro
de nuestro ordenamiento financiero, ya que encuadra dentro de la
normativa del art. 82 LSC mas precisamente en la figura de fusidn por
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absorcion y para el caso que se intente perjudicar a los terceros con la
consecucion de fines extrasocietarios tenemos las imputaciones de
responsabilidad que prescribe el art. 54 3 parrf. LSC. Es dable men-
cionar que el proyecto de modificacion de la LSC elaborado en mayo
de 2003 prevé una nueva redaccion del art.222 incluyendo en el se-
gundo parrafo que “No pueden fusionarse sociedades cuando a conse-
cuencia de la fusién la obligacion de pagar el precio de compra de
acciones involucradas en la fusion recaiga sobre la emisora.”

L.-CONCEPTUA LIZACION Y CARACTERES

Podemos definir al apalancamiento financiero o leverged bu-
yout adquisition como aquella compraventa del paquete accionario de
una empresa por parte de una sociedad andénima, por el que no resul-
tan deudores los adquirientes de la empresa sino la sociedad objeto de
adquisicion.

Para que proceda el denominado apalancamiento financiero de-
ben darse los siguientes componentes:

1) Un sujeto interesado en la compra de una empresa, por lo
general un grupo empresario que recurre a inversores finan-
cieros — bancos de inversion, fondos de inversion, etc.- para
que financien (a través de préstamos) la compra antes men-
cionada. = ‘

2) La constitucién de una sociedad holding pzira llevar a cabo la
adquisicion de la empresa.

3) Que el precio de Ja compra de la émpresa sea solventado por
el capital de la sociedad holding y el otorgamiento del prés-
tamo al holding por parte de los inversores financieros.

Una vez cumplimentados tales elementos el interrogante que

nos queda por develar es: cual es el molde juridico adecuado para que
contenga dicha negociacidn, nosotras nos inclinamos, al igual que un
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sector de la doctrina por el instituto de la fusion por absorcién', proce-
dimiento mediante el cual el holding absorbe a la sociedad adquirida
— controlada-.

El fin perseguido por el apalancamiento financiero:es que du-
rante el plazo que lleve el rescate de los préstamos utilizados -en :la
transaccion sea la garantia de los créditos tomados por el holding:y, las
futuras ganancias generadas que se utilicen para saldar dicha deuda y
los demas gastos, tomando para ello el activo y los bienes adquiridos
como fuente de repago y amortizacion de la deuda.

\

I1.- DENTRO DE NUESTRO ORDENAMIENTO JURIDICO.
(ES LEGAL EL APALANCAMIENTO FINANCIERO O
LEVERGERD BUYOUT ADQUISITION?

Y a hemos manifestado que el instrumento juridico adecuado pa-
ra encorsetar a dicha compraventa de empresa-es la fusion por absor-
cioén, instituto que se encuentra expresamente regulado en el art. 82 de
la LSC que establece la posibilidad por la cual una sociedad ya exis-
tente incorpora a una o mas sociedades que sin liquidarse son disuel-
tas. .

En cuanto a la naturaleza juridica de fusion podemos decir que

~“es un.contrato celebrado entre socjedades que tiene por objeto la
transferencia universal del patrimonio de las sociedades fusionadas a
la nueva sociedad o del patrimonio- de la sociedad absorbida a la so-
ciedad absorbente.”” _ L _ :

Podemos equmerar los efectos de la fusion en cuanto:

a) La sociedad incorporante adquiere los derechos y las obliga-
ciones de las sociedades disueltas, produciéndose la transfe-
rencia total de patrimonios al inscribirse el acuerdo definiti-
vo de fusion y el aumento de capital social en el Registro
Piblico de Comercio. :

Grispo, Jorge Daniel “Teoria y Practica Societaria”. Editorial La Ley. Bs. As. Mayo de 2004.
Nissen, Ricardo Augusto “ Curso de Derecho Societario”. Editorial Ad- Hoc. Abril de 2001,
pag.263.
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b) Los socios de la sociedad disuelta son socios de la sociedad
incorporante.

La fusién implica en consecuencia una sucesion a titulo univer-
sal, con iguales efectos que la sucesion por causa de muerte’, pues la
propiedad de los bienes de la sociedad disuelta pasa a ser de la nueva
sociedad, por ende los créditos y deudas se transmiten a la sociedad
absorbente con las mismas condiciones que tenian antes de la fusion.

Dicha fusion implica la unificacién juridica de las sociedades
que intervienen, prevaleciendo el interés social sobre el interés del
socio, unificandose los patrimonios en uno solo.

En el apalancamiento financiero entre la fusionante disuelta
(sociedad deudora) y la nueva deudora fusionaria, tiene lugar una no-
vacion subjetiva del deudor sin la exigencia del consentimiento del
acreedor prescripta en el art. 814 C6d. Civil, sin perjuicio que en el
procedimiento de fusion prescripto en el art.83 LSC se prevé el dere-
cho de oposicion de los acreedores: “Dentro de los quince dias desde
la ditima publicacion del aviso, los acreedores de fecha anterior pue-
den oponerse a la fusion. Las oposiciones no impiden fa prosecucion
" de las operamones de fusidn, pero el acuerdo definitivo no podra otor-
garse hasta veinte dias después del vencimiento del plazo antes indi-
cado, a fin de Que los. oponentes que no fueren desinteresados o debi-
damente garantlzados por las fusmnantes puedan obtener embargo
judicial”.

Entendemos que Ia fusion realizada para formalizar el apalan-
camiento financiero resuelta valida en nuestro ordenamiento juridico,
siempre que: no exista asistencia financiera de la controlante a la
contralada y que el ente combinado no quede afectado por la causal
de disolucion por pérdida del capital social (art.94 inc.5 LSC). Esto,
porque nuestra ley de sociedad comerciales émpara los intereses de:

" a) los acreedores (art.83 inc.3 LSC),

Qtaegui, Julio “Fusidn de socicdades anonimas”. JA 1990-I- Seccion Doctrina pag.70.
Cesaretti, Oscar D “El apalancamiento financiero (compra del paquete accionario con bienes
de la propia sociedad) y el caso Aerolineas” Editorial Errepar, 2001.
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b) los restantes accionistas: de la sociedad controlada, a través
del derecho de receso (art.245'LSC) y ‘la posibilidad de im-
pugnar la asambiea que aprobé la relaciéon de cambio inclui-
da en el compromiso previo-de fusion (art.251 LSC).
‘ : : R T :
I11.- RESPONSABILIDAD DE LOS SOCIOS POR ULTRA
ACTIVIDAD DE LA EMPRESA ABSORBIDA

Para imputar responsabilidad de los socios debemos recurrir a
la aplicacion de la teoria de la desestimacion o inoponibilidad de la
personalidad juridica o desregard of legal entity, que es receptada en
nuestra legislacion en el art. 54 3er parrafo de la LSC, que sefiala “La
actuacion de la sociedad que encubra la consecucion de fines extraso-
cietarios, constituya un mero recurso para violar la ley, el orden publi-
co o la buena fe o para frustar derechos de terceros, se imputara di-
rectamente a los socios o a los controlantes que la hicieron posible,
quienes responderan solidara e ilimitadamente por los perjuicios cau-
sados”.

Creemos conveniente realizar un somero analisis del art. antes
transcripto.

La ley contempla los siguientes presupuestos que se imputarad a
los socios o c;ontjfolantes que lo hicieron posible:

— La consecucion de ﬁne§ extrasocietarios, debemos tener en
cuenta que la exposicion, de motivos no ha definido el bino-
mio ﬁnés'eXtrasociet.arios. Podemos decir que la consecu-
cién de fines extrasocietarios es™ un. mero instrumento for-
mal a través del cual los socios sastisfacen intereses perso-
nales, no teniendo por objeto la produccion o intercambio de
bienes y servicios, y donde la idea de empresa en funciona- .
miento es solo una quimera™ '

5 Otaegui, Jutio *“ El art.54de la ley de sociedades: inoponibilidad de la personalidad juridi-
ca’ED, t. 121, pag.805
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— Violacién de la ley, el orden publico o la buena fe: entende-
mos por orden publico al “conjunto de condiciones funda-
mentales en la vida social instituida en la comunidad juridi-
ca, las cuales, por afectar centralmente la organizacion de
ésta, no pueden ser alteradas por la voluntad de los indivi-
duos™, la violacion a la ley es mucho mas abarcativo que el
orden publico, ya que abarca todo tipo de violacién a la ley
(leyes, decretos, resoluciones, actos administrativos, etc.) y
por ultimo la buena fe que es un principio general, en este
caso la buena fe se impone como un deber de conducta, que
se traduce en una lealtad reciproca que obliga a un modo de
obrar honesto, leal, prudente y diligente, como lo expresa
Molina Sandoval citando a Borda “ son reglas objetivas de
honradez en el comercio o en el trafico que llevan a creer en
la palabra empeifiada y en que el acto sea concertado legal-
mente” del derecho”.

— Frustrar derechos de terceros: donde la actuacion de la so-
ciedad se convierte en un negocio fraudulento en perjuicio
de terceros

El mstltuto relativo a la inoponibilidad de la personalldad juri-
- dica prescrlbe dos finalidades. expresas:

1) permitir la imputacién directa de los actos abuslvos o frau-
dulentos a los socios y controlantes que los hayan cometido
utilizando la sociedad como pantalla o instrumento y

2) sancionar la responsabilidad solidaria e 1hm1tada de socios
y/o controlantes.

Un primer analisis de la institucion analizada en esta ponencia y

su posible encuadre dentro del art- 54 LSC nos lleva a concluir que la

Manovil, Rafaei M “Impugnacion de rescluciones asamblearias violatorias de normas de
orden publico y de normas imperativas: una imprescindible distincion” en el libro de ponen-
cias V Congreso Argentino de Derecho Societario y 1 Congreso lberoamencano de Derecho
Societario y de la Empresa Huerta Grande Cérdoba 1992, pag. 313

Borda, Alejandro “La teoria de los actos propios” Abeledo-Perrot Bs As. 1993, pag.59 cit.
Molina Sandoval Carlos A “La desistimacion de la personaldiad juridica societaria Editorial
Abaco. Octubre de 2002
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norma citada sélo seria aplicable cuando los socios del holding incu-
rran en algunos de los presupuestos condicionantes enunciados en ella.

V.- CQNCLUSI()N —~PROPUESTA

Entendemos que la modalidad de compraventa del paquete ac-
cionario de una empresa por apalancamiento financiero es licito dentro
de nuestro ordenamiento financiero, ya que encuadra dentro de la
normativa del art. 82 LSC mas precisamente en la figura de fusion por
absorcidn y para el caso que se intente perjudicar a los terceros con la
consecucion de fines extrasocietarios tenemos las imputaciones de
responsabilidad que prescribe el art. 54 3 parrf. LSC. Es dable men-
cionar que el proyecto de modificacion de la LSC elaborado en mayo
de 2003 prevé una nueva redaccion del art.222 incluyendo en el se-
gundo parrafo que “No pueden fusionarse sociedades cuando a conse-
cuencia de la fusion la obligacion de pagar el precio de compra de
acciones involucradas en la fusidn recaiga sobre la emisora.”
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