LA FIJACION DE LA PRIMA DE EMISION DE ACCIONES

Gotardo C. Pedemonte

1. Modos de fijar la prima

1.1. Elarticulo 202 de la Ley 19.550 autoriza la emisién de acciones con prima, que
“fijard", dice, la asamblea extraordinaria.

n la Exposicién de Motivos del Proyecto no encontramos en el capitulo respec-
tivo, “Del capital”, ningin exrlayamlento del tema. De esta suerte, cabe interpretar
la norma, deteniéndose en el alcance de su expresion clave, “fijara’.

Por donde se constata, segun la Real Academia de Espana, que en la acepcién
aplicable al caso “fijar” es “determinar, limitar, precisar, designar de un modo
cierto”. Que “determinar” es “fijar los términos de una cosa”, ‘‘tomar resolucién”.
Que “precisar’’ es “fijar o determinar de modo preciso”’.

1.2. .Segun lo precedente, la fijacidn de la prima por la asamblea puede ser hecha de
mas de un modo, en tanto se respete la esencia de la norma: prima resultante, en
definitiva, de la decisién asamblearia.

1.3. Unmodo posible de fijacién de la prima es, desde luego, fijarla numéricamente
en el propio acto asambleario. )

Este modo de fijacién, hoy dia, es casi imposible de practicar.

Por conocidas circunstancias: desvalorizacién de la moneda, variaciones en el
mercado bursatil, lapso prolongado entre la decisién asamblearia y el comienzo del
: P_en’odo de suscripcion, etc. Es mas: sicomo fruto del seguimiento de este modo de

ijacién de la prima, resultase ésta hacia el momento de la prevista apertura de la
suscripcion, notoriamente inconveniente para los intereses sociales, el Directorio,
en cumplimiento del deber de “lealtad y diligencia de un buen nombre de negocios”
(Art. 59 L.S.), parece que, ante todo, deberia someter el tema a nueva asamblea,
para su reconsideracién. Camino éste, empero, carente de toda practicidad.

De sostenerse, Por otra parte, que el inico modo legitimo de fijacién de la primaes
el de determinarla numéricamente, en la practica, y en circunstancias como las
actuales, se estaria impidiendo la emisién con prima. Cuando se proyecté la norma
hoy vigente, también operaban los factores presenalados; y no cabe pensar que haya
sido propdsito del legislador disponer como Ginico modo posibte la fijacién numérica
de la prima; porque, en ese caso, y simultineamente con la admisién de la

osibilidad de emisién con prima, se habria establecido, en las condiciones actuales,
a imposibilidad practica de hacerlo, conclusién ciertamente inadmisible.

1.4. Otromodo posible de fijacion de la prima por la asamblea, es que éstaresuite de
un procedimientoconcreto, claroy preciso, dispuesto por el mismo cuerpo, y del cual
se obtenga automéaticamente la prima; por aplicacion, por ejemplo, de un promedio
de valor bursatil de la accién, en determinado periodo y bajo condicién de que el
precio resultante asi establecido exceda al valor nominal de la accién.

La misma asamblea daria al Directorio una instruccion expresa para que éste,
siguiendo la concreta pauta asamblearia, declare el precio de colocacién. Lo cual
involucraria dejar declarado en su caso (monto resultante, excedente del valor
nominal de la acci6n), el monto de la prima. Todo ello, a mayor abundamiento, y sin
perjuicio de las facultades propias del Directorio, como ejecutor natural de
decisiones asamblearias. ST ~ ‘

Es deremarcar que el rol del Directorio, seglin lo expuesto, no es, ni podria ser, el
de fijar la prima, sino el de declarar el monto resultante de lo fijado o determinado
por la asamblea. » -

.

La actuacion directorial, ademas, tendria un marco expresamente trazado.

1.5. La practica societaria nos indica que mas de una sociedad, tras haber seguido
el segundo criterio, ha debido celebrar una asamblea extraordinaria, ratificatoria de
la prima de emision fijada conforme al mismo. -

Interesa, pues, a todos clarificar el tema.
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2. Asamblea competente

2.1. El texto vigente asigna competencia exclusiva para fijar la prima a la asamblea
extraordinaria, ] o _
Ello ha originado —en tanto no se siga el buen criterio de la IGPJ, de Capital
Federal, de admitir una asamblea general, que trate tépicos propios de la ordinariay
de la extraordinaria (1)— que si el aumento de capital y emisidn para suscripcion
debiese ser, en el caso concreto, propio de asamblea ordinaria (aumento dentro del
uintuplo, art. 234, 4°), tenga que tratarse el aumento en esaasamblea, y la fijacion
ge prima en una asamblea extraordinaria.

2.2 No se advierte qué razdn decisiva pueda invocarse para atribuir la fijacion de la
prima, con exclusividad, a la asamblea extraordinaria.

Parece mas convincente que e! tema prima deba ser tratado por la misma
asamblea que sea competente para tratar, en el caso, el aumento de capital, -
ordinaria (art. 234, 4°) o extraordinaria (art. 235, 1°). Es mas: sélo este otro criterio
parece logico, si se tiene presente que el precio de colocacién es punto basico de
cada aumento de capital, como et del caso, y, por tanto, su tratamiento, como el de!
resto de las condiciones de la emisidn, es razonable que sea hecho conjuntamente.

No cabe duda —quede dicho al pasary apuntando a una solucion mas general—de
que lo indicado seria suprimir *“la dicotomia en asambleas ordinarias y extraordina-
rias’’, como ya ha sido propiciado con toda razén (2). . -

3. Conclusiones

3.1. Modos de fijar la prima de emision: .
Se propicia el dictado de una norma legal aclaratoria del art. 202 de la Ley 19.550,
en lo pertinente, seglin se proyecta en el punto 3.3.

3.2. Asamblea competente para fijar la prima:

Por razones de economia de procedimientos y de légica normativa, se propicia
modificar el criterio del art. 202, estableciendo que la asamblea competente para
fijar la prima de emisién sea la misma que tenga competencia para aprobar el
aumento de capital respectivo.

3.3. Propuesta enrelacional Art. 202, primera parte del parrafo segundo:

'Se podra emitir con prima, conservando Ja igualdad en cada emisién. La misma
asamblea que trate el aumento de capital, fijara la prima de emisién, determinando
gp m(-ztrlcaWente su importe o el procedimiento para obtenerlo, acumplimentar porel

irectorio”. g '

NOTAS
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