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PROGRAMA DE PROPIEDAD PARTICIPADA
LEY 23.696 (P.P.P.)

ALBERTO ARAMOUNI

PONENCIA

1) El Programa de Propiedad Participada permite que los empleados en relacién
de dependencia de la empresa privatizada, los usuarios y los productores de la materia
prima que se emplee en dicha empresa, puedan ser accionistas de una sociedad ané-
nima constituida de acuerdo a los pliegos de licitacion, para la adjudicacién de las di-
versas actividades empresarias del Estado que fueron privatizadas y segtin un coefi-
ciente de participacién, que lo elaboraré para cada caso, la Autoridad de Aplicacién.

2) El precio de las acciones serd abonado: a) en el caso de los empleados o tra-
bajadores, con los dividendos anuales que perciban por las acciones suscriptas y el
50% del rendimiento de los bonos de participacién en las ganancias que emita la Em-
presa; b) en el caso de los productores, con hasta el 25% de la produccién anual; ¢) en
el-caso de los usuarios, con un porcentaje que se adicionard a la facturacién de los ser-
vicios utilizados o los consumos efectuados.

3)En el caso de los empleados o trabajadores adquirentes det P.P.P.(el masde-
sarrollado y el que fue puesto en prictica en todas las privatizaciones), no se puede
compatibilizar el pago de las acciones con dividendos anuales y el rendimiento de los
bonos de participaciéh en las ganancias, con la obligacién de determinar el plazo de
pago, tal como loexige el art. 30 de laley 23.696, y el art. 9° del dec. regl. 584/93, pues
los dividendos y las ganancias constituyen un hecho futuro e incierto (arts. 68,71y 224
delaley 19.550). '

4)Sibienelart. 23 delaley 23.696 expresaque el P.P.P. deberd estar organizado
bajo la forma de Sociedad Anénima (ley 19.550) existen entre ambas normas diferen-
cias encuanto a: a) suscripcion e integracién de las acciones; b) moraen laintegracién;
¢) derecho de preferencia; d) constitucién de prenda; e) emision de bonos; f) sindica-
cién de acciones; g) calidad de socio y sujeto adquirente: h) transmisibilidad de las ac-
ciones.
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3) El Acuerdo General de Transferencia. el convenio de sindicacion de acciones
y contrato de fideicomiso (que a partir de lasancidn de laley 24.44 1, deberd adecuarse
a dicha norma). regulan et P.P.P. en cuanto a la suscripeion e integracion de acciones
y la garantia prendaria, el fondo de garantia y recompra; pago del precio de las accio-
nes, las relaciones con la empresa, la Autoridad de Aplicacion por el Estado Nacional
y el Banco Fideicomisario, para concretar el emprendimiento del programade propie-
dad participada.

6) El Reglamento de Funcionaniento det Comité Ejecutivo, como érgano del -
convenio de sindicacidn de acciones en el P.P.P. es de fundamental importancia para
asegurar ta plena democracia interna de fa sindicacion, desprovista de influencias po-
liticas y gremiales, para brindar la debida proteccidn a los intereses de los empleados
adquirentes del P.P.P., como accionistas de la empresa.

7) Los antecedentes que se registran hasta el presente ponen en evidencia que
el P.P.P. puesto en préctica, es el caso referido a los empleados de las empresas priva-
tizadas. El pago de las acciones con dividendos y parte del rendimiento de los bonos
de patticipaci6n en las ganancias, genera un plazo incierto para la cancelacién del pre-
cio, por la naturaleza misma del dividendo vy de las ganancias que permite analizar
como vdlida la posibilidad de cancelar anticipadamente el precio de las acciones, pues
tanto laley 23.696 (art. 30), como el acuerdo general de transferencia (art. 4.1.) admi-
ten el derecho de cancelar anticipadamente el precio, ademas de lo dispuesto por los
arts. 726, 727 y 729 del Céd. Civil.

8)Lafactibilidad del pago anticipado de las acciones, permitird que los titulares
del P.P.P. cancelen su deuda total con el Estado Nacional, se liberen de la prenda se
desafecten del régimen de la Propiedad participada y obtengan la libre transmisibili-
dad, con la ventaja de que transfiriendo una parte del paquete accionario, puedan can-
celar el total y disponer del resto para percibir una ganancia. )

FUNDAMENTOS
1. Ley 23.696 - Capitulo I - arts. 21 a 40

El Programa de Propiedad Participada estd regulado por la ley 23.696, llamada
de Emergencia Administrativa y reestructuracion de las Empresas Piblicas o Refor-
ma del Estado o Ley de Privatizaciones.

El art. 21 de la ley 23.696, sefiala que: “El Capital accionario de las empresas,
sociedades, establecimientos o haciendas productivas declaradas —sujetas a privatiza-
cién—podra ser adquirido en todo o en parte a través de un Programa de Propiedad Par-
ticipada...”. Podrdn ser sujetos adquirentes: a) los empleados que tengan relacidn de
dependencia; b) los usuarios; c) los productores de la materia prima que se emplee en
la sociedad a privatizar (art. 22).

Elart. 23 dispone que: “El ente a privatizar segin el Programa de Propiedad Par-
ticipada debera estar organizado bajo la forma de Sociedad Anénima...” y el Capital
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estard representado por acciones, todas con derecho a voto segidn las condiciones de
su ermision (art. 24).

Serd la Autoridad de Aplicacién (Mrio. de Economiay O.v S.P. y Mrio. de Tra-
bajo y Seguridad Socialy quien elaborard para cada clase de adquirentes, y adecuado
a cada proceso de privatizacion, un Coeficiente de participacion. Para el caso de los
empleados o trabajadores en relacion de dependencia se tendrd en cuenta la antiglie-
dad, las careas de tamilia, el nivel jerdrquico o categoria y el ingreso total del diltimo
ailo actualizado (art. 27). )

La proporcién accionaria de cada adquirente —suscriptor del P.P.P.—, debera
mantenerse aun en los futuros aumentos de Capital (art. 26). Los coeficientes serdn de
aplicacién uniforme y tendrdn la misma férmula para todos y cada uno de ellos (art.
28).

El art. 29 determina la obligatoriedad de que enlos P.P.P. el ente privatizado de-
bera emitir bonos de participacion en las ganancias para el personal en relacién de de-
pendencia, “segtin lo provisto en el art. 230 de Jaley 19.550...” y en funcién de su re-
muneracion, su antigiiedad y cargas de familia. : '

El precio de las acciones del P.P.P. serd abonado en el mimero de anualidades
yelmodo que se fije en el Acuerdo General de Transferencia, destindndose al pigolos
dividendos anuales hasta su totalidad, de ser necesarios, segtin el art. 31 de la ley
23.696, y el 50% del rendimiento de los bonos de participacién en las ganancias que
emita la empresa de acuerdo al art. 29 de la ley 23.696 (art. 4.1 del acuerdo general de
transferencia), en el caso de los trabajadores.

Eldec. 584/93, reglamentario del P.P.P., en su art. 9° establece que se celebrara
un acuerdo general de transferencia en el que deberd “constar el porcentaje accionario
objetode la venta, la cantidad de acciones representativas de aquel, su precio y el modo
y plazo de paga™ y el art. 30 de la ley 23.696 dice que las acciones se pagardn por los
adquirentes en el nimero de anualidades y el modo que se establezca en elacuerdo ge-
neral de transferencia. ‘ - )

De los posibles adquirentes del P.P.P., nos detendremos a analizar puntualmen-
te el caso de los empleados o trabajadores, por cuanto es el mds desatrollado y el que
fue puesto en préctica en todos los casos de privatizacion, hasta el presente.

Sin perjuicio de sefialar més adelante las relaciones y diferencias, a modo de ta-
blacomparativaentre laley 23.696 y 19.550 (t.0. dec. 84 1/84), nos referiremos a fa si-
tuacion de los empleados o trabajadores adquirentes del P.P.P. y los importes prove-
nientes de los dividendos anuales que se destinaran al pago de las acciones. Habiendo
dispuesto el art. 23 de la ley 23.696 que el P.P.P. debe estar organizado bajo la forma
de sociedad an6nima y e capital representado en acciones, deberén aplicarse los arts.

.68, 71 y 224 de laley 19.550 que se refieren expresamente a los dividendos. “Los di-

videndos no pueden ser aprobados ni distribuidos a los socios, sino por ganancias re-
alizadas y liquidas resultantes de un balance confeccionado de acuerdo ala ley y apro-
bado” (art. 68). “Ladistribucién de dividendo o el pago de interés a los accionistas son
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licitos solo si resultan de ganancias realizadas y liquidas correspondientes a un balance
de ejercicio regularmente confeccionado y aprobado...” (art. 224). “*Las ganancias no
pueden distribuirse hasta tanto no se cubran las perdidas de ejercicios anteriores...”
(art. 71). Si bien la segunda parte del art. 224, dispone la prohibicién de distribuir di-
videndos anticipacdos o provisionales o resultantes de balances especiales, aexcepcidn
de las sociedades comprendidas en el art. 299 debemos decir que la casi totalidad de
las empresas privatizadas estdn incluidas en alguno de los supuestos del art. 299 de la
ley 19.550, de modo que les alcanza la excepcidn a la que se refiere el art. 224,

De Jo expuesto, entendemos que no se puede compatibilizar el pago de las ac-
ciones con dividendos anuales, con la obligacién de determinar en el acuerdo general
de transferencia, el modo y plazo de pago, pues si el plazo de pago de las acciones de-
pende de los dividendos y del rendimiento de los bonos de participacién, como hecho
futuro e incierto, no podré fijarse un plazo cierto de pago en el Acuerdo General de
Transferencia, tal como lo exige el art. 30 de ta ley 23.696 y el art. 9° del dec. 584/93.

Asimismo no podemos dejar de sefialar que 1a legislacién y doctrina imperante
en materia de Sociedades Comerciales, salvo este caso especifico del P.P.P.enlaley
23.696, no se admite Ja suscripcion de acciones con la condicion de pagar su integra-
cién con dividendos de la sociedad. El status, de socio, que se adquiere mediante sus-
cripeidn, solo queda perfeccionado con el pago total de la integracion.

Por otra parte si el pago o integracién total de las acciones dependerd del hecho
futuro e incierto de los dividendos, en los términos de los arts. 68, 71 y 224 de la ley
19.550y del rendimiento de los bonos de participacién en las ganancias no habré (para
los empleados o trabajadores adquirentes del P.P.P.) mora en la integracidn, de acuer-
doalosarts. 37 y 192 de laley 19.550.

Laley 23.696 en su art. 34 dispone que, como garantia del pago de Ias acciones
~ del P.P.P,, los adquirentes constituirdn una prenda sobre las acciones, a favor del Es-
tado Nacional, vendedor de la empresa privatizada, o de la Autoridad de Aplicacion.
Las acciones prendadas se depositardn en un banco fideicomisario, ante quien la So-
ciedad Anénima, adjudicataria de la privatizacién, deberd depositar los importes pro-
venientes de dividendos destinados al pago de las acciones. segun el Acuerdo General
de Transferencia y el banco pagard al Estado o Autoridad de Aplicacion los importes
anuales correspondientes por cuenta de cada uno de los adquirentes (art. 35).

A medida que se vaya pagando, se liberardn de la prenda la cantidad de acciones
y asignadas a los adquirentes, con las limitaciones establecidas en el Acuerdo General
de Transferencia (arts. 36 y 37). "

Mientras las acciones no hayan sido pagadas ni liberadas de la prenda, deberan
sindicarse obligatoriamente por medio de un convenio de sindicacidn de acciones, al
que se sujetardn parael ejercicio de los derechos politicos de las acciones del P.P.P. Di-
cho convenio establecera: obligaciones para los adquirentes, el régimen de funciona-
miento y ladesignacion de un representante parael ejercicio del votoen las Asambleas
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de la Sociedad Andnima. (art. 38). Una vez cancelada y liberada las acciones del
P.P.P.. lasindicacion serd facultativa (art. 39). Bi3LiY -

Enelart. 40 se establece queen el casode que en laprivaticacion de unente. con-
curran adquirentes del P.P.P. con otro tipo de inversores, en el Acuerdo General de
Transterencia. independientemente de las diferentes proporciones de votos entre los
distintos grupos de adquirentes. se podran fijur mecanismos consensuados para la de-
Ccision sobre supuestos especiales.

2. Ley 19.550 de Sociedades Comerciales
2.1. Su relacion con la ley 23.696

La pretension del Programa de Propiedad Participada es la de fijar una moda-
lidad para la adquisicidn de acciones en una sociedad andnima, constituida segtin los
pliegos de licitacién, para la adjudicacién de las diversas actividades empresarias del
Estado que fueron privatizadas. _

Si bien el art. 23 de la ley 23.696 dispone que el P.P.P. debera estar organizado

bajo la forma de Sociedad Anénima, (regulada por la ley 19.550) encontmmos entre
ambas normas, relaciones y diferencias que queremos puntualizar:

Ley 19.550

I—-Las S.A. pueden integrar su capital social en dinero efectivo y en aportes no
dineraros. Laintegracién en dineroefectivo no podri ser menor del 25% de lasuscrip-
cidn. El plazo para el pago del saldo adeudado, no podré exceder de dos afios. Los
aportes no dinerarios deben integrarse totalmente. Sélo pueden consistir en obligacio-
nes de dar y deben ser bienes determinados, susceptibles de ejecucion forzada (arts.
187, 166 inc.2° 39; 170 inc. 3°). El S0cio que no cumpla con el aporte en las condi-
" ciones convenidas y fijadas por la ley, incurre en mora y se le suspenden automética-
mente el ejercicio de los derechos correspondientes a las acciones en mora (arts. 192,
193y 37). El cardcter de socio que se adquiere con fa suscripcion de acciones sélo que-
da perfeccionado cuando se integra totalmente y el accionista pasa a ser poseedor de
acciones liberadas.

[L.-Porloexpuestoen nel punto pr ecedente y ladoctrina, no se admite la suscrip-
cidn de acciones y su integracién con dividendos de la sociedad.

IIL- El importe o proporcion de la suscripeidn del capital de cada socio depen-
derd de su voluntad y sus posibilidades de integracién.

IV —Enlos casos de aumento de capital, cada accionista tendrd derecho ala sus-
cripeién preferente y deberan ejercer la opcién de compra dentro de los treinta dias si-
guientes al de la publicacién de edictos, que deberd realizarse por tres dias. La Asam-
blea extraordinaria puede establecer limitaciones al derecho de preferencia (arts. 194,
197). Tratdndose de sociedades que hagan oferta publica, la Asamblea extraordinaria
podrd reducir este plazo hasta un minimo de diez dias (ley 24.433).

A Cod
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V.~ Se admite la constitucién de prenda (art. 219).

VI~Las Sociedades Andnimas pueden emitir bonos de goce y de participacion,
que incluye los bonos de participacion para el personal (arts. 227 y 230).

VII—LaLey de Sociedades no regula el contrato de sindicacién de acciones. No
obstante la doctrina y la jurisprudencia lo han admitido. Puede distinguirse, la sindi-
cacién de mando y de bloqueo o de defensa. Puede ser también sindicacién de mando
y de bloqueo de acciones.

VIIL-Enlas Sociedades comerciales lacalidad de socio es normalmente volun-
taria. En las S.A., la transmision de las acciones es libre. El estatuto puede limitar la
transmisibilidad de las acciones nominativas o escriturales, sin que pueda importar la
prohibicién de su transferencia (art. 214). La transmisibilidad opera por actos inter-vi-
VOS O mortis causa.

Ley 23.696

L—-En el P.P.P. la suscripcién de acciones s6lo se integrard en dinero efectivo,
tanto paralos empleados trabajadores, como para los productores y usuarios adquiren-
tes, con el producido de los dividendos anuales, la produccién o sobreprecios tarifas.
Sibienlosarts. 31, 32 y 33 no fijan plazos de integracion en cada caso, el art. 30 sefiala
que serd pagado en el nimero de anvalidades y el modo que se establezcaen el Acuer-
do General de Transferencia. Para el caso de los empleados o trabajadores adquiren-
tes, entodos los P.P.P. se dispuso el pago de las acciones con los dividendos segtn art.
31 delaley 23.696 y el 50% de los bonos de participacién en las ganancias, de acuerdo
al art. 4.1. del Acuerdo General de Transferencia y tratidndose de un hecho futuro e in-
cierto carece de un plazo cierto deter mmado y por lo tanto no habrd mora en el aporte.
(Arts. 30;31;32 y 33).

) 11 Sélo enel caso del P.P.P. se admite la integracion de las acciones conlos dl-
videndos, si los adquirentes. son empleados o trabajadores.

[IL—En el P.P.P. la proporcién accionaria de cada adquirente serd determinada
en relacion directa al coeficiente matemético que surgird para el caso de los emplea-
dos, de la antigiiedad, cargas de familia, nivel jerdrquico o categorfa y el ingreso total
del dltimo afio. Para el caso de los usuarios y productores el coeficiente lo determinard
el valor actualizado del dltimo afio.

IV —Enel P.P.P. la proporcion accionaria de cada adquirente deberd mantener-
se aun en los futuros aumentos (art. 26, dltimo pérrafo).

V.- Los adquirentes del P.P.P. —en garantia del pago~ deben constituir obliga-
damente una prenda sobre las acciones a favor del Estado o Autoridad de Aplicacién.
Las acciones quedaran depositadas en un banco fideicomisario (arts. 34 y 36). Serdn
de aplicacién los arts. 3204 y 3207 del Céd. Civil, hasta la cancelacién del precio de
la acciones.

VI—En los P.P.P. deberd emitir bonos de participacién en las ganancias para el
personal, de acuerdo al art. 230 de la ley 19.550 (art. 29).
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VII.- La sindicacién de acciones ha sido regulado expresamente en el P.P.P.
Mientras las acciones no hayan sido pagadas ni liberadas de la prenda, su manejo serd
obligatortamente sindicado. suscriptos por todos los sujetos adquirentes, con obliga-
cion para todos los adquirentes y con fuerza vinculante para todos, quienes designaran
un representante para que ejerza el derecho de voto en las Asambleas (art. 38).

VIIL- En el Programa de Propiedad Participada, en el caso de los empleados,
solos serdn sujetos adquirentes y por lo tanto accionistas, quienes tengan relacion de
dependencia. No podrén ser sujeto adquirente el personal eventual, ni el contratado. -
(art. 22, inc. a). A los efectos de formalizar la compraventa de acciones de un PPP,
sedeberd celebrarun “Acuerdo General de Transferencia”, que deberd instrumentarse
como un Contrato de Adhesidn (arts. 9°y 12 del dec. 584/93). Si cesare, por cualquier
causa, la relacién laboral del empleado con la empresa, antes de pagarse la totalidad
del precio de compra, se procederd segtin: a) Si las acciones hubieran sido pagadas to-
talmente, deberdn ser vendidas por el empleado o sus derecho-habientes a los otros
empleados o al Fondo de Garantia y Recompra; b) Silas acciones no hubieren sido pa-
gadas, quedard automadticamente resuelta la operacién de compraventa, revirtiendo el
dominio de las mismas al Estado; ¢) Si las acciones hubieren sido pagadas parcialmen-
te, deberan ser vendidas necesariamente al Fondo de Garantia y Recompra (arts. 7.3
y 7.3.1. del Acuerdo General de Transferencia). Es decir la pérdida de la relacién la-
boral con la empresa, implica la pérdida de la calidad de accionista del P.P.P.

3. Decretos reglamentarios del programa de propiedad participada

Eldec. 584 del 1/4/93 reglamenta el capitulo I del Programa de Propiedad Par-
ticipada, y deroga otras disposiciones reglamentarias que se hab{an sancionado con
anterioridad. _— :

Por el art. 1° del citado decreto se Uispone que el Ministerio de Trabajo y Segu-
nidad Social, determinard para-cada privatizacién la factibilidad de instrumentar un
Programa de Propiedad Participada, sin perjuicio de las demds facultades que le fue-
ron conferidas a dicho Ministerio por el dec. 2686 del 20/12/91, que fija su interven-
cién y funciones en todos los casos de un P.P.P. (arts. 21 a 40 de la ley 23.696).

Eldec. 584 regula la formalizacion de la compraventa de acciones de un P.P.P.
por medio de un Acuerdo General de Transferencia en el que serdn partes, los adqui-
rentes de esas acciones, el Estado vendedor y el Banco Fideicomisario y se instrumen-
tard como un contrato de adhesion. Asimismo indica que las bases conceptuales y los
métodos matematicos para la determinacion de los coeficientes de participacién, de-
beran ser aprobados por el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, a propuesta de
la Autoridad de Aplicacién respectiva.

También se refiere a las limitaciones a la transmisibilidad de las acciones, salvo
para las acciones que hayan sido pagadas y liberadas de la prenda, que serdn de libre
disponibilidad. Para las acctones no pagadas rigen las limitaciones a su transmisién y
éstas s6lo podran ser transferidas dentro de cada clase de adquirentes.
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Eldec. 5384/93 reglamenta ademds: a) la sindicacion de acciones mientras ro se
encuentren totalmente pagas vy liberadas de la prenda, y mediante un convenio que
como anexo forma parte del acuerdo general de transferencia: b) la representacion,
donde los accionistas del P.P.P. se aseguran la eleccion de por lo menos un Director
Titular v un Director Suplente. Este derecho se perderd si una vez adjudicada la pro-
porcién accionaria asignada al P.P.P. disminuyera un mds de un cuarenta por ciento
(40%): c) los casos de aumento de capital, donde los accionistas del P.P.P.. tendran de-
recho a suscribir e integrar la cantidad de acciones de su clase para mantener. por lo
menos, la proporcién accionaria y cuyas condiciones no.pedrén ser mds gravosas, que
las previstas para el resto de las acciones; d) Bonos de Participacién en las ganancias
parael personal en relacién de dependencia; e) las funciones del fideicomisario, la de-
signacion del Banco Fideicomisario, el depdsito de las acciones prendadas en favor
del Estado vendedor, a modo de fideicomiso de garantia, siendo de aplicacién el art.
3207 del Céd. Civil. El contrato de fideicomiso debera contemplar el modo eh que se
implementardn los mecanismos de cobro, pago, liberacién de acciones y distribucién
de ellas. También el Banco Fideicomisario, mientras existan limitaciones a la trans-
misién de las acciones, administrard el Fondo de Garantia y Recompra; f) la constitu-
¢i16n de las prendas de las acciones adeudadas del P.P.P., de acuerdo al art. 34 de la ley
23.696, a favor del Estado vendedor.

Por medio de las Resoluciones 462/93 del Ministerio de Trabajo y Seguridad
Social y 481/93 del Ministerio de Economia y Obras y Servicios Pablicos, se dispuso
quese consideran sujetos adquirentes del P.P.P. respectivo alos empleados que al mo-
mentode la firmadel Acuerdo General de Transferencia, mantengan larelacion de de-
pendencia con la empresa privatizada. En caso del retiro voluntario dejan de tener los
derechos emergentes del P.P.P.

Asimismo por dichas Resoluciones conjuntas se aprobd el modelo del formu-

.lario de adhesion al Programa de Propiedad Participada, y los modelos de Acuerdo
General de Transterencia de acciones, convenio de sindicacién de acciones y contrato
de fideicomiso. ‘ ' ‘

4. Acuerdo general de transferencia

Es un contrato de compraventa de acciones del Programa de Propiedad Partici- ‘
pada, que deben suscribir entre la Autoridad de Aplicacion, representando al Estado
Nactonal, el representante del Banco Fideicomisarto y el empleado adquirente, quien
comprard las acciones adjudicadas conforme al coeficiente que resulta del procedi-
miento establecido en el art. 27 inc. a) de la ley 23.696. ‘

Elcontrato debe referirse: a) ala garantia prendaria que el comprador debe cons-
tituir a favor del Estado sobre las acciones adquiridas, a cuyo fin los certificados es-
criturales quedaran depositados en el banco tideicomisario y serdn liberadas en la pro-
porcidn a las amortizaciones realizadas; b) a la sindicacién y el manejo de las acciones
del P.P.P.; c) al Fideicomiso, designando al efecto, Banco Fideicomisario: d) al Fondo
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de Garantia y Recompraque pertenecera en condominio con fos demds empleados ad-
quirentes; e) a los aumentos de capital y al derecho a mantener la proporcién acciona-
riadel P.P.P.y gjercicio del derecho de preferencia; ) alaaplicacion de los dividendos
para lacancelaciondel precio de fas acciones; g) alos bonos de participacidnen las ga-
nancias; h) al derecho de los acciomstas del P.P.P. a designar un Director Titulary un
Director suplente en ¢l Directorio de la Empresa.

5. Convenio de sindicacion de acciones

Por medio del convenio de sindicacién de acciones, los empleados adquirentes
del P.P.P.se obligan a someter el manejo de latotalidad de las acciones parael ejercicio
de todos los derechos politicos, el derecho de informacién y el derecho de preferencia.
Como 6rganos de aplicacién tendra: a)el Comité Ejecutivo, integrado por los emplea-
dos adquirentes, elegidos a tal efecto; b) el Mandatario, desempefiado por el presidente
del Comité Ejecutivo, para representar a los accionistas del P.P.P. en las Asambleas
Ordinarias y Extraordinarias, votando en la forma aprobada por la Asamblea de Ac-
cionistas sindicados; c) la Asamblea, integrada por todos los empleados adquirentes,
fijandose el quérum, resoluciones y temario. '

El Convenio de Sindicacion tendrd un plazo de duracién desde su firma, hasta
el primer dfa h4bil siguiente al que las acciones hayan sido totalmente pagadas, libe-
radas de la prenda y distribuidas entre todos los empleados adquirentes.

6. Contrato de fideicomiso

Es un contrato suscripto entre la Autoridad de Aplicacién y el Banco designado
como Fideicomisario, dentro del Programa de Propiedad Participada, con las funcio-
nes previstas en la ley 23.696 v en el Acuerdo General de Transferencia.

El Banco en el ejercicio de sus funciones recibir4 en depdsito los certificados de
las acciones escriturales del P.P.P., percibira los dividendos correspondientes a fas ac-
ciones del P_P.P., alos efectos de aplicarlos a sucancelacién, pagandole a la Autoridad
de Aplicacién las sumas fijadas en el Acuerdo General de Transferencia.

Asimismo el Banco llevard un listado de los empleados adquirentes, en el que
constar4 la cantidad de acciones que le corresponde a cada uno, el precio de compra, -
el monto adeudado por cada uno, las cancelaciones parcialés, en virtud de la percep-
cién de los dividendos y el porcentaje de rendumento de los bonos de participacién en
las ganancias.

El Banco, también tendra a su cargo la administracién del Fondo de Garantia y
Recompra, segiin lo establecido en el Acuerdo General de Transferencia.

~ Portoda su gestion el Banco cobrard una comisi6n determinada en el contrato
de fideicomiso, sobre el valor de los fondos que anualmente reciba para cancelar el
pagode las P.P.P. Habiéndose sancionado laley 24 441 que regulael Fideicomiso, en-
tendemos que en lo sucesivo deberd ajustarse a dicha normativa.
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7. Reglamento de funcionamiento del comité ejecutivo como dérgano
del convenio de sindicacion de acciones en el programa de propiedad
participada

El reglamento de funcionamiento del Comité Ejecutivo, es de fundamental im-
portancia para asegurar la plena democracia interna de la sindicacidn, desprovista de
" influencias politicas y gremiales, para brindar la debida proteccién a los intereses de
los empleados adquirentes del P.P.P., como accionistas de la empresa.

ElReglamento debera regular: a) El régimen electoral por el sistema de voto di-
recto o por representacion, pero secreto y con presencia notarial que certitique el voto
secreto, la calidad de las urnas, la identidad de las autoridades de mesa, fiscales y vee-
dores ministeriales, laemisién de los votos y laidentidad del votante, y el actade cierre
del comicio. b) Facultades del Comité Ejecutivo y las autoridades. c¢) El funciona-
miento de las Asambleas y d) la eleccion del director titular y suplente en repre-
sentacién de las acciones del P.P.P.

8. Adhesion al programa de propiedad participada, al acuerdo general
de transferencia y al convenio de sindicacion de acciones

- Cadaunode los empleados o trabajadores adquirentes de acciones del P.P.P. de-
berd suscribir un formulario que exprese su voluntad concreta de adherirse al P.P.P.,
alos términos del Acuerdo General de Transferencia, del Contrato de Fideicomiso, del
Convenio de Sindicacion de Acciones y la formacién de un Fondo de Garantia y Re-
compra, debiéndose indicar la cantidad de acciones de la clase, correspondiente al
P.P.P. que les correspondan segtin los coeficientes cuyos cdlculos y modalidad surgen
del art. 27, inc. a) de la ley 23.696, y la reglamentacién pertinente.
9. Cancelacion anticipada del precio de las acciones adquiridas a través
de un programa de propiedad parthpada

Los antecedentes que se registran hasta el presente, evidencian que el P.P.P.
puesto en préctica, es el referido a los empleados o trabajadores adquirentes de las em-
presas privatizadas, razén por la cual nos detuvimos en el andlisis de ese caso y espe-
cialmente en la forma de pago con los dividendos anuales, y el cincuenta por ciento del
rendimiento de los bonos de participacién en las ganancias que emita laempresa, y las
consideraciones que al respecto se sefialan en la ley 19.550.

Como el pago de las acciones del P.P.P. con dividendos y parte del rendimiento
de los bonos de participacién en las ganancias, genera un plazo incierto para la cance-
lacion del precio, por la naturaleza misma del dividendo y de las ganancias, a la que
hicimos referencia, nos parece que corresponde analizar como vilida, la posibilidad
de cancelar anticipadamente el precio de las acciones del P.P.P., en virtud de que el art.
30 de la ley 23.696 establece que “el precio de las acciones adquiridas a través de un
Programa de Propiedad Participada serd pagado por los adquirentes en el ndmero de
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anualidades y del modo que se establezca en el acuerdo general de transferencia con-
torme con lo establecido en éstaley. Que ito debe entenderse como limitativo de otros
modos de pago que pudieren acordarse . En coincidencia, en el Acuerdo General de
Transferencia (art. 4.1.). también se establece que los empleados “‘renclicin derectio a
cancelar anticipadamente ¢l precio de esta operacion”.

Asimismo los empleados o trabajadores adquirentes del P.P.P. encuentran tun-
damento para cancelar anticipadamente e precio de las acciones, en el Céd. Civil. Asi
el art. 726 dispone que: “‘Pueden hacer el pago todos los deudores y todos [os que ten-
gan algdn interés en el cumplimiento de laobligacién™. Elart. 727 dice: “El pago pue-
de hacerse también por un tercero con asentimiento def deudor y aun ignorandolo
éste...”, y el art. 729 dispone: “El acreedor estd obligado a aceptar el pago hecho por
un tercero, ya pagando a nombre propio ya a nombre del deudor...”.

La factibilidad del pago de las acciones, permitird que los titulares del P.P.P.
cancelen su deuda total con el Estado Nacional. se liberen de la prenda, se desafecten
del régimen de propiedad participada y se disponga la libre transnisibilidad, con la
ventaja de que transfiriendo una parte del paquete accionario del P.P.P. puedan can-
celar ef total y disponer del resto, obteniendo una ganancia. .

El trdmite de cancelacion de las acciones del P.P.P. requerird una actuacidn pre-
viaante la Autoridad de Aplicacién, através de una propuesta que deberd comprender:
a) la cancelacion total de la deuda actual con el Estado Nacional y la liberacién de la
prenda; b) libre disponibilidad de las acciones; ) la celebracion de una Asamblea es-
pecial de los accionistas del P.P.P., donde se apruebe la cancelacidn y liberacidn de las
acciones y se establezcan las limitaciones y condiciones para los empleados o traba-
jadores que no adhieran o no aprueben la propuesta de cancelacién anticipada y libe-
racion y que cohservardn el régimen de pago de su deuda, tal como se dispuso en el
Acuerdo General de Transferéncia, para lo cual debera suscribirse por separado de la

- propuesta “un Acuerdo de Subsistencia”. Tanto la propuesta, como el-Acuerdo de
Subsistencia, deben mantener todas las.condiciones originales del P.P.P., respecto al
modo de cancelacion de deuda, para no afectar los derechos de los empleados que no
achieran a la propuesta de cancelacién anticipada.

El Banco Fideicomisario deberd certificar la cantidad de acciones que corres-
ponde a cada empleado y el estado de deuda de cada uno. .

La propuesta de cancelacién anticipada debe ser aprobada por la Autoridad de
Aplicacion.

Una vez efectuada la cancelacién de la deuda total, el Estado Nacional deberd
proceder afa liberacidn de la prendade las acciones pertenecientes a los empleados ad-
herentes a la cancelacién anticipada para que puedan ser transteridas a terceros. En
cambio las acciones de los empleados no adherentes a la propuesta de cancelacién an-
ticipada permanecersn prendadas pero a favor de los empleados que adhirieron y pa-
garonel total de ladeuda con el Estado Nacional, quien a su vez subrogard los derechos
afavor de los empleados adherentes en su cardcter de acreedores. El mismo Banco Fi-
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detcomisario del P.P.P. tendré a su cargo las operaciones de cobranza y de pago hasta
la completa cancelacidn de la deuda de los empleados no adherentes, con los acree-
dores (empleados adherentes).

El Estado Nacional por intermedio de Ja Autoridad de Aplicacion, deberd dictar
una resolucton por la que apruebe la cancelacion de la totalidad de las acciones asig-
nadas al P.P.P.. el contrato de cesidn en el que se transtiere a tavor de los empleados
acreedores la totalidad de los derechos, y en especial la subrogacion de los derechos
del Estado Nacional a favor de los empleados acreedores. _

Lacancelacién anticipada de ladeuda con el EstadoNacional, de los accionistas
del P.P.P.. posibilita que los acciontstas que adhieran y cancelan la totalidad de la deu-
da, incluyendo lade los que no adhieran, puedan transferir su paquete accionario a ter-
ceros. Para ello los empleados adherentes podran firmar un contrato de compraventa
de acciones, sujeto a condicién donde se fijard que se cumplan requisitos previos eritre
los cuales indicamos: a) Que los accionistas del P.P.P. reunidos en Asamblea especial
aprueben lacancelacion anticipada; b) Que la Autoridad de Aplicacién apruebe lapro-
puesta; ¢) Que los terceros compradores o el Banco Inversionista depositen en el Ban-
co Fideicomisario el importe de cancelacidn total de la deuda con el Estado Nacional,
mds el remanente o diferencia del precio a favor de los empleados adherentes y ven-
dedores, segtin lo pactado, que implique la ganancia por la transferencia de las accio-
nes. De esta forma los accionistas del P.P.P., sin aguardar el tiempo que demande el
pago de las acciones con los dividendos y el rendimiento de los bonos de Participacion
en las ganancias, (hecho futuro e incierto), podr4n transferir sus acciones y obtener un
resultado econdmico beneficioso.





