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Se impone la necesidad de prever una norma que otorgue, a todos los
accionistas, igualdad de oportunidades ante un proceso de reorganizacién por
variacién de control.

Partiendo de la filosofia que inspira el articulo 8% de laR.G.C.N.V. 190, se
‘propone que la ley de sociedades comerciales incorpore, en materia de sociedades
por acciones, una solucién a tal efecto.

Todo aquel que realice una transaccién/es de las que resulte, o puedaresultar
una variacién del control de la sociedad, deber4 anoticiar a 1a misma para que esta
comunique a los accionistas, que a tal efecto se inscribieron en el registro
pertinente, las siguientes particularidades de la oferta irrevocable: a) porcentaje
minimo y/o méximo del paquete accionario cuya transmisién le interesa, eventuat
liberacién en caso de no arribarse al mismo y solucién en caso de que se lo supere;
b) precio y condiciones; c) plazo de validez.

Lanorma prever4 sanciones para quienes la transgredan.

En transacciones por el control de la sociedad, normalmente se paga un
importante plus por el porcentaje que lo representa.

Generalmente, y en especial en sociedades que no hacen oferta piblicade sus
acciones, se perjudica asf a la minoria lo que se traduce en:

L.a) Obligarla a aceptar a un controlante cuando, antes, tal vez no lo habia o

Lb) Aceptar a uno que no goza -como el anterior- de su confianza, o

L.c) Que este no redina como aquel, las condiciones técnicas, econémicas y/
omorales. (Por ejemplo, no es lomismo una sociedad controlada por A que por B);

I1.a) Estar imposibilitada de vender, o

I1.b) Recibir un precio notablemente inferior al obtenido en la transaccién por
el control.
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Si se propende aumentar las inversiones en sociedades por acciones,
atrayendo al pequefio y mediano inversor, 1o cval repercutira favorablemente en
la economia en general, es conveniente otorgar, en transacciones por el control,
Jgualdad de oportunidades a todos los accionistas.

Si bien en la actualidad es posible incluir, como cldusula estatutaria, la
proteccioén propuesta, se entiende necesario su tratamiento en la ley.

La norma deber4 contemplar que:

a) La sociedad por acciones lleve un registro, donde podrén inscribirse,
indicando un domicilio, los accionistas que deseen ser anoticiados de las transac-
ciones que impliquen un cambio en el control de Ia sociedad. :

b) Se entenderd por control una participacién, por cualquier titulo, que
otorgue los votos necesarios para formar la voluntad social.

¢)Los que intenten alcanzar el control de una sociedad, mediante adquisi-
ci6n, deberan notificar su oferta a ésta.

~ d) La sociedad comunique la oferta, dentro de un plazo razonablemente
breve, a los accionistas inSCriptos.

e) Los accionistas notificados, tengan un plazo perentorio y limitado para
hacer valer sus derechos.

f) La oferta, que, debera ser irrevocable contendrd como minimo: 1)
individualizacién y domicilio del oferente, 2) cantidad de acciones y/o porcentaje
que desea adquirir, indicando, en su caso, si ¢l mismo es condici6én de la operacién,
3 precio y condiciones de pago y eventua.ljcs garantias; 4) plazo de validez.

2)Si una operacu‘)n se concretaporunprecm superior al ofrecido, €ste deberd
extenderse a los demés accionistas.

h) Adquisici6n a prorrata en caso que las propuestas superen la oferta.

i) Las partes intervinientes, lasociedad, los directivos y, ensucaso, el érgano
de fiscalizaci6n, sern sancionados, en forma solidaria, con el pago de indemni-
zacién por la omisién o falsedad de informacién.

La igualdad de oportunidades para los accionistas en los procesos de
reorganizacién, es un principio reconocido por la doctrina comparada, y materia-
lizado en normas concretas en distintos ordenamientos juridicos.
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Lo mocionado extiende a las sociedades cerradas, que abarcan un segmento
importante en larealidad econémica-jurfdica argentina, lonormado por la C.N.V,
para las sociedades que hacen oferta piiblica de sus acciones. De esta manera los
accionistas de todas las sociedades por acciones tendrén una proteccién y trata-
miento similar. ' . -
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