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ADQUIS[CI()N DE EMPRESAS:
SITUACION DE LAS MINORIAS

FERNANDO EsTANISLAO BOUGAIN (h.)

PONENCIA

I) Enlasoperaciones de adquisicién de empresas, la sociedad resultante
de la transferencia del control, a pesar de conservar la personalidad
juridica anterior, no es en realidad la misma persona econémica.

-2) Ello puede redundar en perjuicios para las minorias.

3) La tutela de sus derechos debe ser amplia, sin por ello colocarlas en
una posicién de eventuales abusos de derechos por parte de las
minorias.

FUNDAMENTOS
1. Initroduccion: el mbito de la adquisicion de empresas -

La adquisicién de empresas en nuestro pafs ha pasado a ser “el” negocio
juridico a partir de los afios 90, a pesar que con anterioridad estas operaciones
eran largamente conocidas y estudiadas —aunque en abstracto— por 1os
economistas y los juristas argentinos.

En efecto, en los iltimos cinco afios 1os titulares de los diarios argentinos
comenzaron a advertir y a informar en sus secciones de economia el nuevo
fenémeno que constituian “las adquisiciones de empresas”, terminologia que
por entonces desordenadamente referia a las transferencias de los paquetes
accionarios de empresas cotizantes en la Bolsa de Comercio, usualmente
controladas por accionistas argentinos y adquiridas por accionistas extranje-
ros, principalmente empresas multinacionales.

" La utilizacién de este método de inversi6n en el pais por parte de las
grandes sociedades de la alimentacién, la construccién, o las industrias
aerpndutica, automotriz, financiera, quimica, minera, las telecomunicaciones,
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etcétera,! parecié sefialar el comienzo de la mejor era capitalista;
coincidentemente con el repentino ingreso de nuestro pais al “primer mundo”,
se consider6 normal que los fenémenos que se producian en los paises
“desarrollados” comenzaran a repetirse en la Repiblica Argentina.

Sin embargo, las circunstancias planteadas en estas adquisiciones de
empresas como el despido de una importante cantidad de empleados del Area
Material Cé6rdoba,> o las interminables discusiones sobre el papel de
espectadores de las minorias o de los terceros interesados? en los resultados .
de las operaciones, llevé a considerar més seriamente los efectos que podian
producirse como consecuencia de este novedoso negocio juridico.

Es proposito de esta ponencia tratar s6lo uno de ellos: la situacién de
las minorias en las operaciones de adquisicién de empresas. Sin embargo,
destaco que no considero sin importancia el tratamiento de otra problematica,
la situaci6n laboral, que trataré de abordar en trabajos posteriores:

2. Las distintas maneras de adquirir una empresa

La primera pregunta que surge es: ;para qué adquirir una empresa,
relegando la tradicional forma de invertir, esto es, constituyendo una nueva
sociedad?

Varias son las respuestas inmediatas: una sociedad con historia presenta
una serie de ventajas sobre una sociedad nueva, y consecuentemente permite
“entrar’ rdpidamente en un negocio ya en marcha.

Asi, es indudable que a través de la adquisicion de una empresa en

-marcha se adquieren, ademds de los eventuales activos fisicos, una serie de
activos inmateriales, como marcas, patentes, modelos de invencion, sistemas
de distribucién comercial, o secretos industriales, y ademds una trayectoria
crediticia plasmada, entre otras cosas, a través de los balances.

Todos estos argumentos justifican plenamente la preferencia de una
adquisicién antes que la constitucién de una nueva sociedad. Sin embargo,
resta aun analizar las modalidades de la adquisicién.

! El Suplemento Econémico del Diario La Nacidn del 13/8/95 analiza, bajo el
titulo “‘Las inversiones que ya no asustan”, las adquisiciones, fusiones y asociaciones
estratégicas realizadas en nuestro pais entre enero de 1991 y julio de 1995, clasificadas
por sector. Este articulo concluye en un aumento de estas operaciones siempre
creciente ('91 = 7; '92 = 38. ’93 = 41, 94 = 139: 1** semestre '95 = 109).

2 Asunto Lockeed - Ministerio de Defensa.

* Acreedores, proveedores, contratos en curso.
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2.1. La cesiéon de activos

Asi, la modalidad més sencilla de adquisicién de una empresa, y hasta
ahora la m4s utilizada, es la cesién de activos. Este negocto juridico constituye
indudablemente una adquisicién, por €l cual una empresa cede el conjunto
de sus activos o incluso cede el fondo de comercio. No existe en este negocio
la problematica que pretendo abordar en esta ponencia, pues para €l caso de
abusos el régimen de garantias societarias contenidas en la L.S. hace
suficiente su defensa.!

2.2. Las fusiones

Otra modalidad utilizada es la fusién. La sociedad fusionante adquiere
a la sociedad fusionante a través de la incorporacién de la segunda,
modificando de tal manera su capital social. La normativa pertinente se
encuentra en la L.S.C.° por lo que su tratamiento resulta igualmente
inapropiado en este trabajo.

2.3. La cesién de control

La tercera modalidad utilizada para la adquisicién es la operacién
conocida como “cesidn de control”. Este negocio presenta particularidades
y complejidades que el anterior no presentaba, pues aqui no participan todos
los accionistas de la sociedad que se trata de adquirir, sino s6lo los que poseen
los titulos suficientes para formar la voluntad social. Técnicamente, las
minorias ° se hallan ausentes y revisten, por lo tanto, el caricter de terceros

. en la relacion juridica.

Nuestra L.S.C. ha previsto las situaciones de control en los arts 33, incs.
1°y 2°, y 54, 2* parte, estableciendo las circunstancias que constituyen una
situacién de contrcl 7 y las sanciones para su abuso.? Sin embargo, se
encuentran ausentes las normas sobre transferencia de ese control.

* Impugnacidn de los actos del directorio o de las decisiones asamblearias.

> Art. 82 y ss., LS.C.

 Son minorias todos los accionistas que. por razones de cualquier indole
(ausentismo inclusive), no forman la voluntad social.

? Art. 33, inc. 1° Se consideran sociedades controladas aquellas en las que otra
sociedad ... posea participacin por cualquier titulo. que otorgue los votos necesarios
para formar la voluntad social en las reuniones sociales o asambleas ordinarias”, o
inc. 2°: “ejerza una influencia dominante..."”.

¥ Art. 54, 2 parte: “La actuaci6n de la sociedad que encubra la consecucién de
fines extrasocietarios ... se imputaré directamente a los ... controlantes que la hicieron
posible...”.

“‘M&‘;A -
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Otro inconveniente en el tema que analizo ha sido provocado por la
circunstancia de que, siguiendo la clasificacién doctrinaria que distingue a las
sociedades “abiertas” de las “cerradas”, segun cotice o no en Bolsa el valor
de sus acciones,’ 1a atencidén sobre las operaciones de transferencia de control
se ha centrado en las primeras. Desde luego, creo que esta falta de atencién
debe ser reconsiderada.

2.4. Ofertas piblicas de adquisicion

Finalmente, el dltimo recurso para adquirir una empresa es la oferta
piiblica de adquisicion. Este negocio consiste en una operaci6n por la cual
una persona —usualmente sociedad anénima—, efectia directa y publica-
mente a los detentadores de los valores mobiliarios de otra sociedad una oferta
irrevocable y por tiempo limitado, consistente en adquirir los titulos en
condiciones y modalidades fijadas unilateralmente por el oferente, sea por
compra o por permuta de acciones o titulos (oferta de adquisicién‘auto-
financiada)."®

A su vez, las ofertas pablicas de adquisicién pueden ser “amigables” u
“hostiles” segiin la sociedad objeto de la oferta consienta o no la operacién.

Este negocio se ha planteado tradicionalmente en el campo de las
sociedades “abiertas”™, y reconoce algunas semejanzas en cuanto a sus con-
secuencias con las operaciones de cesién de control, pero con la particularidad
que la oferta no se limita a los accionistas de conirol, sino que se hace
extensiva a la totalidad de ellos (o al menos a la totalidad de los accionistas
de 1gual clase).

En nuestro pafs, esta modalidad de adquisicién de empresas se encuentra
legislada en el 4mbito burs{ml i

2.5. Gréificamente

Las modalidades de inversién a través de la adquisicién de una empresa
son las siguientes:

9 E] art. 1° de las “Normas de la Comisién de Valores” refiere a “sociedad
abierta” a aquella que se encuentra autorizada a hacer oferta pdblica de sus valores
mobiliarios (res. 110, Legislacidn Argentina, 1987-A-400).

19 WTTERWULGHE, Robert: L’Offre Publique d'Aquisition” p. 12, Ed. De Boek
Université, 1988.

' Comisién Nacional de Valores, resol. gral. 227/93, Boletin Oficial del
26/1/93.
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Como se aprecia en el esquema, tanto la cesién de control como la oferta
publica de adquisicién (y, por supuesto, la cesion de activos y las fusiones)
pueden ocurrir tanto en las sociedades “abiertas” como en las “cerradas”, y
en ambos casos las minorias sufren una problematica particular; sin embargo
la doctrina s6lo ha centrado su atencién en las sociedades bursatiles.

Primera Conclusion: La problemdtica de la adquisicion de empresas
debe tratarse en forma integral en la L.S.C.

Naturalmente, las consecuencias que derivan del enfoque propuesto son

“importantes: ¢l marco de la problemética del negocio de adquisicién debe ser

abordada en la propia Ley de Sociedades Comerciales; constrefiir este
fen6meno al &mbito del derecho bursatil, como ocurre hasta ahora en nuestro
pais, importa abandonar la tutela de los derechos de los accionistas '
extrabursétiles.

3. Los problemas de lus minorias en las operaciones de adquisicion

Como queda expresado, los fenémenos de adquisicién se producen a
través de cuatro negocios distintos: /) la ¢esién de activos; 2) fusiones; 3)
cesién de control, y 4) ofertas publicas de adquisicion. Este anélisis previo
sirve para comprender que tanto en el caso de la cesién de activos y en las
fusiones como en la oferta piblica de adquisicién, intervienen todos los
accionistas (en esta ultima, al menos todos los de igual clase), mientras que
en la cesién de control sélo intervienen los accionistas de control, pues lo que
se cede no es toda la empresa, sino solo la parte de control.
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Consecuentemente, la problemética pareciera ser la misma para todas
las operaciones de adquisicion, excepto la cesion de control que debiera
conservar normas particulares.

Veamos si esto es COrrecto.

3.1. Las minorias en la cesion de control

Referiré brevemente las circunstancias que rodean a la toma de control,
para luego compararlas con las que rodean a la adquisicién.

Ocurre normalmente que los accionistas de control reciben por sus
acciones un sobreprecio importante, mientras que las minorias, en el caso de
lograr acceder también a la venta de sus acciones, deban conformarse con el
valor de la par, o incluso inferior. Puede ocurrir también que los accionistas
de control reciban del adquirente preferencias inalcanzables para las minorias,
como mandatos sociales o contratos de trabajo.!?

Pero posiblemente estos problemas s6lo sean menores si se los compara

con riesgos de la subordinacién del it “rés social al interés del adquirente del
control. :
Es justamente el tema del interés social el que adquiere inmediato
protagonismo en una operacién de cesién de control, y no debe olvidarse que
el interés social es un “dato juridico relevante para la organizacion del poder
en las sociedades, que provoca la adaptacion de la disciplina legal, a fin de
ponerla en adecuada relacion con las exigencias econémicas de la empresa
y con los complejos fenémenos que derivan de la concentracién, el control,
la vinculaci6n y, en definitiva, la problemaética de los grupos”.!

A esta altura resulta evidente que una cesién de control puede modificar
el interés social, inclusive de una manera tan sutil que no dé lugar al desvio.

Otro problema que se puede presentar est4 vinculado a las expectativas
de los accionistas minoritarios, que esperan usualmente de la sociedad la
percepcion de dividendos o al menos la valorizacion de los titulos; ambas
expectativas pueden verse afectadas por una transferencia de control.

3.2. Las minorias en las ofertas piblicas de adquisicién

La problematica anterior desaparece tericamente en el marco de la
O.P.A,, pues precisamente la diferencia que existe entre una y otra operacién

12 PAILLUSSEAU, Jean: La cession d’entreprise, p. 421, Réussir en Affaires, Ed.
Dalloz, 1989.

13 PAILLUSSEAU, Jean, citado por ANAYA, Jaime Luis, en “Anomalias Societarias”,
p. 212, Advocatus. 1992.
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es que en ésta la oferta estd dirigida a toda la sociedad, o al menos a todos
los accionistas de igual clase.

Sin embargo, el negocio intentado por el adquirente no es tan
intrascendente como pareciera indicar la reflexion anterior. No debe escapar
a este razonamiento que 1a O.P.A. es en definitiva una verdadera transferencia
de control, donde quienes eran mayoria seguramente pasardn a ser minoria,
y quienes eran minoria seguramente 1o seguirdn siendo.

Para estos accionistas, la operacion traerd aparejada los mismos riesgos -
y consecuencias que la toma/cesién de control:. eventuales conflictos de
interés social, pérdida de poder por aumentos de capital, desinterés en lanueva
gestién, etcétera. - : o

Sin embargo, la tutela de los legitimos derechos de estas minorias no
puede traducirse en un instrumento de constante oposicién y consecuente
traba de decisiones sociales, 0, como ha dado en llamarse en la doctrina, en
la “dictadura de las minorfas”.

CONCLUSIONES

I) En lasoperaciones de adquisicién de empresas, la sociedad resultante
de la transferencia del control, a pesar de conservar la personalidad
juridica anterior, no es en realidad la misma persona econémica.

2) Ello puede redundar en perjuicios para las minorfas.

3) La tutela de sus derechos debe ser amplia, sin por ello colocarlas en
-una posicién de ‘eventuales abusos de derecho por parte de las
minorias. '





