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Limitacion a la transmision de acciones
y empresa familiar*

Matias J. Hierro Oderigo

Sumario: 1. La empresa familiar, el protocolo de familia y la actividad notarial.
2. Importancia de las restricciones a la transferencia de partes sociales dentro del
protocolo familiar. 3. Limites a las cldusulas de restriccion. 4. Tipos de restric-
ciones: legales, convencionales, causales (por el titulo de adquisicion). 5. Fuerza
vinculante y oponibilidad a terceros. 6. Modelos.

1. La empresa familiar, el protocolo de familia
y la actividad notarial

La empresa familiar es la actividad comercial organizada bajo
una forma juridica cuya propiedad y control directivo se en-
cuentran en manos de una (fundadora) o varias personas fisicas
(descendientes) que conforman un grupo familiar en sentido
amplio, que hacen de esa actividad comercial organizada su me-
dio de vida y subsistencia.

El protocolo familiar es un acuerdo marco de lineamien-
tos generales que regula la relaciéon que cada integrante de la
familia tiene con la propiedad de la empresa y con el rol que
aquellos desarrollan dentro de esta tltima. La proyeccion del
protocolo de familia puede extenderse en el tiempo a través de
generaciones hasta el momento en que los participes o sus su-
cesores abandonan la voluntad de continuar con la explotacion
de la actividad familiar. El protocolo familiar esta conformado
por un conjunto de instrumentos independientes articulados
entre si.

Para los escribanos, la elaboracion del protocolo familiar
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2. Importancia de las restricciones a la transferencia
de partes sociales dentro del protocolo familiar

Es en el caso de que la empresa familiar esté organizada bajo la
forma de sociedad comercial (nos referiremos a las SA o SRL,
por ser las mas utilizadas) cuando la restriccion a la transfe-
rencia de sus partes sociales cobra relevante importancia y su
consideracion es imprescindible en la elaboracion del protocolo
de familia, porque la estabilidad y permanencia del elenco de
socios familiares y la unidad de criterios en la direccion y admi-
nistracion de la empresa son objetivos buscados con mayor inte-
rés en la empresa familiar. En los restantes tipos societarios de
personas, la modificacion del elenco de socios implica también
la modificacién del contrato social y la aprobacién unanime de
los socios para su incorporacion.

Dentro de los tipos sociales que ofrece la Ley de Sociedades
Comerciales, la SRL es la que se ajusta con mayor precision a los
mencionados objetivos. Con una caracterizacion hibrida que
la sittia entre las sociedades de capital y las de personas, cuenta
con el beneficio para los socios de la limitaciéon de responsabili-
dad en el desarrollo de la actividad comercial y la posibilidad de
transmitir las cuotas sociales (caracteristica que despersonaliza
el capital aportado de la persona que lo aporta), junto con otras
caracteristicas que acentuan la relevancia de las personas que la
integran, como el limite a la cantidad de socios, el impedimento
alas sociedades andnimas de tomar participacion en estas, la ne-
cesidad del socio mayoritario de contar con el voto de otro socio
en las resoluciones, la garantia de los aportes comprometidos,
la valuacion de los bienes integrados, la posibilidad de designar
gerente como condicion expresa de la constitucion social y la
forma de deliberacion.

Tanto en las sociedades andnimas como en las de responsa-
bilidad limitada, se aprecia la posibilidad de transmitir las partes
sociales que lleva implicita la calidad de socio, caracteristica que
es considerada al momento de elegir el tipo social en la forma-
cién dela sociedad, siendo regla —en ambos casos- la libre trans-
misiblidad, lo que puede restringirse siempre que esa restriccion
no torne indisponibles las cuotas o acciones.

Las restricciones generales deben ser incluidas en el estatu-
to de la sociedad para que sean oponibles a terceros y de cumpli-
miento obligatorio, por lo que su implementacién sera motivo
de reforma en caso de sociedades constituidas con anterioridad
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a la elaboracion del protocolo de familia; y, cuando se trate de
sociedades anoénimas —con capital representado por acciones
nominativas-, también deben incluirse las restricciones en los
titulos accionarios.

Coincido con calificada doctrina que sostiene que, para la
introduccién de modificaciones estatutarias que restrinjan la
transferencia de partes sociales, es necesaria la resolucion una-
nime de los socios, porque afecta el derecho de propiedad in-
dividual de los socios y porque el régimen de mayorias legales
esta dispuesto para la resolucion de temas organizacionalesy de
administracion del propio desenvolvimiento social y no para el
tratamiento de temas que afectan directamente el derecho de
disponer de la propiedad individual del socio, maxime cuando
se trata de la afectacion de derechos adquiridos. Esta situacion
deberia ser resuelta mediante la mayoria unanime o concedien-
do al socio disconforme el derecho de receso (art. 245, LSC).

A su vez, ya fuera de las normas estatutarias de la sociedad,
y desde la perspectiva de la empresa familiar, las restricciones
cumplen una serie de funciones dentro del protocolo familiar:

a) Funcion de garantia: las restricciones a la transferencia de
partes sociales tienden a garantizar el cumplimiento de los
objetivos acordados por la familia en el acuerdo marco.

b) Funcion organizativa: ordenan la salida de los miembros de
la familia, la transferencia por sucesion dentro de la familia

y la resolucién de controversias que surgen durante el des-

envolvimiento de la actividad empresaria-familiar.

¢) Funcion de conservacion: tienden al mantenimiento de los
pilares fundacionales de la empresa familiar y la participa-
cién de sus miembros a lo largo del tiempo.

3. Limites alas clausulas de restriccion

;Hasta donde se puede restringir la transmision de las partes so-
ciales? ;Qué parametros debemos tener en cuenta para no in-
validar tales restricciones? Las cuestiones planteadas insintian
que existen limites que no se deben franquear; limites que se-
paran la prohibicion absoluta de enajenar de la restriccion a la
transferencia. Desde un punto de vista, al hablar de restriccién
—en contraposicion con prohibicién-, estamos admitiendo la
posibilidad de enajenar y, por lo tanto, descartando la inenaje-
nabilidad absoluta. Eselimite al que nos referimos es el derecho
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de propiedad protegido por la Constituciéon Nacional (arts. 14
y 17), que no puede ser desvirtuado por via de reglamentacién
(art. 28).

Sabemos que el derecho de propiedad no es absoluto, debe
gozarse conforme a las leyes que reglamenten su ejercicio; y, a su
vez, estas leyes no pueden alterar el contenido del derecho. La
libertad de contratar, receptada en la autonomia de la voluntad,
no deja de estar presente en este tema; cumple un rol fundamen-
tal que es el de dar contenido al contrato de sociedad donde las
partes estableceran las restricciones para disponer de sus partes
sociales.

Del juego armonico de normas constitucionales se des-
prende la garantia innominada del debido proceso sustantivo!
que utilizan los jueces como parametro de razonabilidad en el
control de constitucionalidad de las leyes (en sentido formal)
que reglamentan el ejercicio de los derechos.

Aquel debate dado armonicamente en nuestra Ley Funda-
mental se reproduce, en materia societaria, en los articulos 153 y
214 dela Ley 19.550:

Articulo 153. El contrato de sociedad puede limitar la transmisi-
bilidad de las cuotas, pero no prohibirla. Son licitas las clausulas
que requieren la conformidad mayoritaria o unanime de los so-
cios o que confieran un derecho de preferencia a los socios o a
la sociedad si ésta adquiere las cuotas con utilidades o reservas
disponibles o reduce su capital...

Articulo 214. La transmision de las acciones es libre. El estatu-
to puede limitar la transmisibilidad de las acciones nominati-
vas o escriturales, sin que pueda importar la prohibicion de su
transferencia. La limitacion deberd constar en el titulo o en las
inscripciones de cuenta, sus comprobantes y estados respectivos.

En ambas normas encontramos el reconocimiento del derecho
de los particulares de contratar y de establecer limitaciones para
disponer de sus partes sociales; pero también encontramos alli
el derecho de propiedad con una protecciéon minima: la facultad
de disposicion.?

Estas normas establecen el pardmetro de razonabilidad
para reglamentar el derecho de los socios al momento de dispo-
ner de la propiedad sobre sus partes sociales y se complementan,
por su continua referencia, al contrato o estatuto social, del que
hacen una extension de la ley (art. 1197, C. C.); de esta manera,
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el estatuto social reglamentara, en primera instancia, el ejercicio
del derecho del socio de disponer de su parte social. Alli debe
fijarse nuestra mirada, para no exceder la razonabilidad en las
restricciones que plasmemos en el estatuto social, que serviran
como un elemento mas dentro del protocolo familiar para ase-
gurar la conservacion de la empresa, garantizar su cumplimien-
to y eventualmente organizar el cambio de roles que puedan su-
ceder dentro de la familia y de la empresa.

De los articulos 153 y 214 de la LSC se desprende la posibi-
lidad de restringir la transmision de partes sociales, justificada
por el interés superior de la sociedad comercial, su conserva-
cidn, a través del mantenimiento del elenco de socios, de las po-
liticas y objetivos fijados de comtn acuerdo entre ellos, para rea-
lizar una actividad productiva que redunde en beneficios para
la sociedad en general. Esas restricciones para transferir partes
sociales que se establecen en el estatuto social no pueden consis-
tir en procedimientos y limitaciones tales que hagan imposible
su transmision.

Sin entrar en el debate sobre las normas de orden publico y
sus diferencias con las normas imperativas, considero que aque-
llas protegen una serie de valores y principios fundamentales
para la existencia y conservacion de la organizacion social que
se desprende de nuestra Ley Fundamental, y que hay diferencias
entre las normas de orden publico y las meramente imperati-
vas, no facilmente identificables. Es indudable la existencia de
normas de orden publico dentro de la Ley de Sociedades, pero
su aplicacion, sin distinguir entre sociedades abiertas y cerradas
—entre las que contamos las de familia-, restringe las libertades
individuales (autonomia de la voluntad, contratacion, asocia-
cion, de propiedad), justificada en la defensa de principios que
solo se aprecian en las sociedades abiertas.?

4. Tipos de restricciones: legales, convencionales,
causales (por el titulo de adquisicion)

4.1. Legales

Son establecidas por ley y de alcance general, por lo que su obli-
gatoriedad no depende de su inclusion en el estatuto: prohibi-
cion de sociedades andnimas de participar en sociedades que no
sean por acciones; prohibicién de contratar entre conyuges; in-
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compatibilidades de adquisicion de bienes de los mandantes por
sus mandatarios; prohibicion de los padres de enajenar partes
sociales habidas gratuitamente por menores a su cargo; restric-
ciones temporales de disposicion de acciones luego de reorgani-
zaciones societarias (art. 77, Ley de Ganancias); etcétera.

4.2. Convencionales

Son aquellas estipuladas en el estatuto social que rigen para to-
dos los socios por igual (o para los socios de la misma clase de
acciones). Supublicidaden el estatutoyenlostitulosaccionarios
las hace oponibles a los socios y a los terceros adquirentes. Las
restricciones convencionales pueden consistir en procedimien-
tos de lo mas variados; su génesis depende mas de la experiencia
personal, combinacion y creatividad de quien las elabora que de
una clasificacion que las sistematice, por lo que seria imposible
enumerarlas a todas, pero mencionamos a continuacion las mas
comunes.

4.2.1. Derecho de adquisicién preferente de los restantes socios
sobre las partes sociales del saliente (art. 152, LSC), en propor-
cion a sus propias partes y en las mismas condiciones que las
ofrecidas por el tercer adquirente, determinando un plazo para
su ejercicio y comunicacion al 6rgano de administracion o a
la sociedad. El plazo debe ser razonable, o sea, que permita la
valoracién de las condiciones de la oferta por parte del prefe-
rente, incluso que otorgue tiempo suficiente para realizar una
auditoria,solicitarpréstamosyorganizarseconvenientemente pa-
ra afrontar la adquisicion. Considero que el plazo de 30 dias
para la notificacion del ejercicio del derecho de preferencia, en el
caso de las SRL, es muy exiguo y no le permite al preferente or-
ganizarse convenientemente para ejercer su derecho, haciendo
de éste uno cuya reglamentacion impide su correcto ejercicio.
Recordemos que, en la LSC, el derecho de preferencia tiene la
finalidad de mantener las proporciones en la participacion de
los socios frente a una variacion del capital social; mientras que,
en este caso, lo que se pretende con la utilizacion de la preferen-
cia es evitar la incorporacion de un socio nuevo. La LSC prevé
la proteccion de los intereses de la SRL, la cohesion de sus so-
cios y la preservacion del elenco, ante la incorporacién de los
herederos del socio fallecido que pretendan transferir las cuotas
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heredadas, al otorgarles a los restantes socios un derecho de pre-
ferencia para adquirirlas en las mismas condiciones.

4.2.2. Derecho de acrecer. En caso de que no se adquiera la tota-
lidad de las partes del socio saliente por ejercicio insuficiente del
derecho de preferencia, se les otorga a los socios que han ejerci-
do su preferencia el derecho de extender esa misma preferencia
sobre las partes atin sin adquirir.

4.2.3. Clausulas de arrastre. Constituyen un pacto que otorgaal
socio mayoritario el derecho de incluir la parte del minoritario
dentro de una operacion de venta concretada por el primero, en
las mismas condiciones para ambos. Le garantiza al comprador
la obtencion del control total de la sociedad.

4.2.4. Clausulas de enganche. Una modalidad similar a la de las
clausulas de arrastre, que otorga al socio minoritario la posibi-
lidad de incluir su parte en una transferencia concretada por el
mayoritario, quien es obligado a comunicar al minoritario las
condiciones de la oferta del comprador y facilitar el ejercicio del
pacto. Protege al socio minoritario, generalmente cuando son
inversores ocasionales, de continuar en la sociedad con socios
distintos a quienes se encontraban al inicio de la inversion.

Estas dos modalidades, que también se utilizan combina-
das, sirven para garantizar al adquirente una mejor posicion al
ingresar en una sociedad y generan un mayor valor de venta del
paquete accionario.

4.2.5. Clausulas de agrado. Son aquellas que otorgan a ciertos
oérganos sociales la facultad de aceptar o rechazar el ingreso de
una determinada persona al elenco social; también se utilizan
en caso de incorporacion de herederos. Encuentro practica la
siguiente clasificacion:*

a) Ejecutivas: el procedimiento y criterios de valoraciéon son
establecidos de antemano en el estatuto, y el érgano que
aprueba o desestima el ingreso solamente debe controlar el
cumplimiento de tales criterios.

b) Discrecionales: los criterios de valoracién no estan deter-
minados de antemano y el 6rgano de control tiene mayor
discrecionalidad para aceptar o no la incorporacién; pero

Doctrina

195

4. CESARETTI, Oscar
D., “Problematicas

que surgen de

las limitaciones
convencionales a la
libre cesibilidad de

las participaciones
sociales en la SRL

y la SA”, Buenos

Aires, s. e., [2009]
(trabajo presentado

en las Jornadas sobre
Empresas Familiares
organizadas por el
Colegio de Escribanos
de la Ciudad de Buenos
Airesy el Instituto
Argentino dela Empresa
Familiar [Buenos Aires,
23 de noviembre de
2009]).



196

Revista del Notariado 909 Limitacion a la transmisién de acciones...

tal decision debe ser fundada y el procedimiento general
debe realizarse en un plazo razonable, o sea, que debe per-
mitir el relevamiento de los antecedentes del socio a incor-
porar y también que permita la concrecion de la transfe-
rencia en las condiciones iniciales.

Junto con las restricciones que dependen de la resolucién
de dérganos sociales, es conveniente establecer una vdlvula
de escape, que permita al enajenante optar por una via al-
ternativa de transferir su parte social ante la negativa fun-
dada de una operacion presentada para aprobacién; por
ejemplo, la posibilidad de receder, de adquirir su parte por
la propia sociedad, de adquisicion preferente por otros so-
cios, etcétera.

4.2.6. Determinacion del precio. En todas las clausulas que es-
tablecen procedimientos restrictivos para transferir las partes
sociales, debe tenerse presente la forma para determinar su justo
precio; su ausencia dejaria abierta la posibilidad de declarar la
nulidad de la clausula (cfr. art. 13, inc. 5, LSC) por el hecho de
establecer un procedimiento valuatorio que se aparte del valor
real de aquellas.

4.2.7. Limitaciones temporales. Las restricciones que imponen
un plazo de indisponibilidad de las partes sociales son perfec-
tamente viables siempre. Mientras el plazo de indisponibilidad
no sea irrazonable y obedezca a fundadas motivaciones que pro-
tejan el desarrollo de la actividad comercial de la empresa y la
conservacion de los objetivos fundantes de la sociedad, deben
ser admitidos como elementos validos de preservacion de la em-
presa. Generalmente, son plazos estipulados en el acto cons-
titutivo para proteger y conservar la inversion inicial y la pri-
mera etapa en el desarrollo de un determinado negocio; ello no
implica que otras razones valederas justifiquen una restriccion
temporal de disposicion durante otras etapas de la actividad
social o mediando un contexto econdmico desfavorable para la
sociedad. Las crisis econdmicas, las circunstancias particulares
de stress que se den en determinada actividad comercial consti-
tuyen razones suficientes para justificar la restriccion temporal
de la disponibilidad de las partes sociales en pos de proteger la
continuidad de la sociedad frente a tales circunstancias.
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4.2.8. Oferta irrevocable de venta o de compra (los puts y los
calls). Como toda oferta de contrato, es una declaracién de vo-
luntad unilateral y recepticia, dirigida a una persona determi-
nada o determinable; debe contener todas las condiciones del
contrato. Se puede incorporar como efecto de condiciones sus-
pensivas que la desencadenan dentro del estatuto o para forzar
la transferencia, dadas determinadas circunstancias (p.ej., de
incumplimiento de pactos o sindicatos). En la misma oferta
debe establecerse el plazo de irrevocabilidad, que en principio
no tiene limite, pero no debe impedir la disposicion de la par-
te social por el oferente y favorecer su revocabilidad mediando
justa causa o con causa determinada en la misma oferta; caso
contrario, afectaria su derecho de propiedad. Sise tiene prevista
una irrevocabilidad de varios afos, la formulacion de la oferta
debe permitir el mantenimiento de las condiciones del contrato.

4.2.9. Convenios de bloqueo. Son contratos plurilaterales aso-
ciativos y accesorios al contrato de sociedad; también son intui-
tu personae porque es relevante la calidad de socio de los sujetos.
Su objeto consiste en someterse a las restricciones convencio-
nales mencionadas anteriormente; para garantizar la efectividad
de su cumplimiento, los sindicados delegan en un sindico —-me-
diante un poder irrevocable- el ejercicio de los derechos politi-
cos o patrimoniales de las acciones, o directamente transfieren
al sindico la propiedad fiduciaria de las acciones. Cuando se
fijan en el estatuto social, su fuerza vinculante alcanza a todos
los socios; también los hay por fuera del estatuto social (para-
societarios), que vinculan a los sindicados solamente, y pueden
ser accesorios de otros convenios parasociales (p. ¢j., convenios
de voto).

4.2.10. Incorporacion de herederos del socio. Con la excepcion
prevista en la LSC respecto de la incorporacion de los herederos
del socio en la SRL (art. 155), las restricciones estatutarias a la
transferencia de acciones son enteramente aplicables a la trans-
misiéon mortis causa porque la ley no hace distincion entre las
transmisiones por acto entre vivos y por causa de muerte y por-
que en ambos casos prevalecen las mismas razones de cohesion
de los socios de evitar la incorporaciones de sujetos con intere-
ses distintos que puedan perjudicar el interés social. Respecto
de las SRL que establezcan por contrato social la incorporacion
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de herederos y restricciones a la transmision de cuotas, la inopo-
nibilidad de estas por el plazo de tres meses desde su incorpora-
cion es equilibrada por la LSC con el derecho de preferencia de
los socios de adquirir las cuotas heredadas. Respecto de las SA
que establezcan por estatuto restricciones a la transferencia de
acciones, son oponibles a los herederos del accionista desde el
fallecimiento del causante, no se incorporan automaticamente;
pero asimismo debe garantizarse a estos la percepcion del valor
real de las acciones del causante.®> Por lo tanto, el estatuto de-
bera prever el procedimiento mediante el cual se articulard la
relacion de los herederos del accionista con la sociedad y los res-
tantes socios, y la forma en que se liquidaran las acciones objeto
de transmision.

4.3. Causales

La mayoria de las restricciones convencionales estan elaboradas
en términos de transferencias onerosas —como la compraventa-,
descartando otras modalidades de transmision de partes socia-
les igual de eficaces juridicamente como aquellas. Dificilmente
pueda aplicarse el derecho de adquisicion preferente o las dispo-
siciones de enganche o arrastre a una donacién de acciones; se-
guramente, en la donacion, sera la persona del donatario el ele-
mento determinante que cause la transmision y no el precio o la
modalidad u oportunidad de transferencia o la situacion social,
que si son relevantes en la compraventa. Pero, mas que nada, al
tener su origen en el contrato social o en convenios parasociales,
las restricciones convencionales alcanzan a todos los socios (o
todos los socios de una misma clase o sindicados) por igual y son
objeto de control por la autoridad competente al momento de
inscripcion de la constitucion o reforma estatutaria pertinente.

Las restricciones que defino como causales nacen del con-
trato que causo la transferencia, no se aplican a todos los socios
por igual sino a las partes del contrato (cedente y cesionario) y
no son revisables por la autoridad de control, por no tener com-
petencia para ello; en todo caso, intervendra la autoridad juris-
diccional para la resolucién de conflictos.

Estas restricciones no podrian subsistir en caso de que el
objeto transferido fueran acciones al portador o nominativas
endosables porque en ambos casos se independiza la causa que
hizo propietarios a los legitimos tenedores de tales acciones.
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En la aplicacion del protocolo de familia, al definir la dis-
tribucién de las partes sociales con que contara cada miembro
inicialmente, la donacidn de acciones o cuotas que pueda hacer
el miembro fundador se presenta como un contrato mds venta-
joso frente a la alternativa de transferencias onerosas, porque la
donacioén es un contrato donde la voluntad del donante domina
la configuracion del negocio y puede introducir alli algunas res-
tricciones a la disposicion de lo donado, expresado en: cargos
impuestos al donatario, con la posibilidad de revocacion en caso
de incumplimiento (art. 1848, C. C.); donacidn sujeta a revoca-
cion por supernacencia de hijos (art. 1868, C. C.); con imposi-
cién de plazo de inenajenabilidad hasta el méximo de 10 afios
(art. 2613, C. C.) o sujeta a reversion (art. 1841, C. C.). Enestos
casos, la restriccion debe fijarse en el contrato y también debe
constar en el titulo accionario y en el libro de registro correspon-
diente, para su oponibilidad a terceros.

5. Fuerzavinculantey oponibilidad a terceros

La fuerza vinculante de las restricciones convencionales depen-
dera del instrumento que les dé origen, no obstante lo precep-
tuado por el articulo 1197 del Cédigo Civil. Si las restricciones
surgen del contrato social, obligaran tanto a los socios como ala
propia sociedad y seran oponibles a terceros en la medida en que
estén inscriptas en el Registro de Comercio y consten anoticia-
das en los registros pertinentes (libro de registro de accionistas,
titulos, etc.). Si las restricciones surgen de un convenio para-
social, solo seran vinculantes para los socios que lo suscriban e
incluso para la sociedad, si también fuera parte en tal convenio;
solo seran oponibles a terceros en la medida en que las restric-
ciones consten en los titulos accionarios de los socios sindicados
y en el libro de registro pertinente. No obstante ello, existe un
deber general de no dafar, por lo que la conducta de un tercero
no debe obstaculizar el cumplimiento de un convenio del que no
es parte pero conoce y del que surgen derechos acordados a sus
participes.

En cuanto a las restricciones causales, estas recaen directa-
mente en los sujetos del contrato en virtud del cual se transfieren
las partes sociales (cedente y cesionario). Su publicidad y opo-
nibilidad a terceros esta dada, en el caso de las SRL, en el contra-
to de cesion de cuotas inscripto en el Registro de Comercio; y, en
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el caso de las SA, en el contrato de transferencia de acciones, en
los titulos accionarios transmitidos y en el registro de accionis-
tas que lleva la sociedad.

6. Modelos

6.1.

Los accionistas podran transferir en cualquier momento sus
acciones a cualesquiera de sus sociedades controladas y/o con-
trolantes directas y/o indirectas, o a favor de las sociedades vin-
culadas. Si cualquiera de los accionistas decidiera transferir
onerosamente total o parcialmente sus acciones en la Sociedad
a terceros, por cualquier titulo o causa, deberd notificar tal de-
cision a la Sociedad y a los restantes accionistas, haciéndoles sa-
ber la naturaleza de la transferencia que se propone efectuar, el
precio, las demas condiciones de la operaciéon y el nombre del
eventual adquirente. Dicha notificacion tendrd por finalidad
que los restantes accionistas puedan optar por ejercer, dentro de
los treinta (30) dias de recibida la misma: (a) su derecho de op-
cién de adquisicion preferente respecto de las acciones a trans-
ferir en los términos contenidos en la notificacidn, ofreciendo
abonar por ellas la misma suma de dinero y en las mismas condi-
ciones que las descriptas en aquella notificacion; o (b) su derecho
de transferir todas las acciones de su titularidad en los mismos
términos y condiciones establecidos en la notificacion. Una vez
notificado el ejercicio del derecho de opcién de adquisicion, los
accionistas tendran un plazo de sesenta (60) dias para perfeccio-
nar la transferencia accionaria, el cual podrd extenderse en caso
de requerirse alguna autorizacién gubernamental o de cualquier
otra indole. Vencido el plazo de 30 (treinta) dias sin que el resto
de los accionistas se pronuncie en el sentido de ejercer las op-
ciones de adquisicion o transferencia aqui previstas o vencido el
plazo de sesenta (60) dias sin que se consumase la transferencia
de las acciones a los otros accionistas, el accionista que decidié
transferir sus acciones tendra un plazo de diez (10) dias para ce-
lebrar el acuerdo de transferencia de las acciones a terceros. En
caso contrario, deberd cursar nueva comunicacién y otorgar
nuevamente las opciones acordadas. Si el accionista oferente de
sus acciones incumpliera con lo establecido en esta clausula, la
transferencia serd considerada nula y carente de validez. El be-
neficiario de dicha transferencia no tendra derecho a que se ins-
criba la transferencia de las acciones en los libros de la Sociedad
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6.2.

y ninguna persona tendra derecho a votar con dichas acciones o
arecibir dividendos u otro tipo de distribuciones correspondien-
tes a las mismas hasta que la mencionada transferencia se haya
rescindido.

En caso de que ocurra un cambio de control (conforme se lo de-
fine mas adelante) en relacién a cualquiera de los accionistas, los
restantes accionistas (en delante, el “accionista que no sufra un
cambio de control”) tendran derecho a comprar la participacion
en la Sociedad del accionista que ha sufrido el cambio de control
en los términos establecidos en los apartados b) y ¢) siguientes.
a) El derecho aqui establecido podra ser ejercido dentro de los
treinta (30) dias contados a partir de que el accionista que no
sufra un cambio de control sea notificado por el otro accionista
del cambio de control ocurrido. A los efectos de esta clausula se
entenderd que existié un cambio de control en cualquiera de los
accionistas cuando por cualquier mecanismo se transfiera el po-
der de decision a un tercero ajeno a las personas que actualmente
integran los accionistas. b) El accionista que no sufra un cambio
de control contara con el derecho de comprar las acciones en la
Sociedad que en ese momento sean de propiedad del accionista
que incurriera en cambio de control y, en tal caso, este deberd
vender sus acciones al oferente; el ejercicio de este derecho se
notificard por escrito al accionista que incurriera en cambio de
control dentro de los treinta (30) dias posteriores al vencimien-
to del plazo establecido en el punto a) precedente. c) El precio
que el accionista que no sufra un cambio de control debera pagar
al accionista sujeto a cambio de control (en adelante el “precio
de compra”) sera determinado por una firma internacional de
auditoria elegida por el accionista incurso en cambio de control
dentro de los cinco (5) dias de notificado de una lista de tres (3)
firmas de auditoria elegidas por el accionista que no sufra un
cambio de control. En caso de no efectuar la eleccion dentro del
plazo indicado, se tendra como designado a la firma de audito-
ria que encabece la lista. La determinacion del precio de compra
tendrd en cuenta todos los derechos, obligaciones y responsabi-
lidades de la Sociedad. La firma de auditoria designada debera
informar el precio de compra determinado dentro de los treinta
(30) dias seguidos a su designacion cuyo resultado y valuacién
serad vinculante y concluyente. El costo de la determinacion del
precio de compra correrd por cuenta del accionista incurso en
cambio de control.
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L. Periodo de indisponibilidad: por el plazo de un (1) afio conta-
do desde la constitucion de la Sociedad, ninguno de los accionis-
tas podrd vender, ceder o de otro modo disponer (en adelante,
“TRANSFERIR”) sus acciones y/o los derechos que les corres-
pondan a estas (en adelante, la “TENENCIA”). En caso de falle-
cimiento de uno o mas accionistas antes del vencimiento del pla-
zo establecido, el/los heredero/s no tendran ninguna restriccion
para adquirir las acciones en su caracter de tal/es y no les sera
aplicable la indisponibilidad temporal de las acciones prevista en
la presente cldusula. En este supuesto, la transferencia de las ac-
ciones por los herederos antes del aflo también deberd ajustarse a
las previsiones establecidas en el punto II del presente articu-
lo. II. Transferencia de acciones. Transcurrido el plazo indicado
en el punto I del presente articulo o antes de dicho plazo en caso
de ocurrir la excepcidn prevista para los herederos de los accio-
nistas, si uno de los accionistas desease TRANSFERIR su TE-
NENCIA (en adelante, el “ACCIONISTA VENDEDOR”) deberd
seguir el procedimiento establecido a continuacion: ILA. Inten-
cion de TRANSFERIR sin oferta de terceros: (i) en caso de que el
ACCIONISTA VENDEDOR no contase con una oferta de terce-
ros para la compra de su TENENCIA, podra cursar una notifica-
cidn escrita a los demads titulares de acciones (“RESTANTES AC-
CIONISTAS”) indicando la intencion de TRANSFERIR su
TENENCIA (“notificacion de intencién de transferir”), que in-
cluird el precio estimado del valor de mercado de la TENENCIA
de todos los accionistas (“VALOR TOTAL ESTIMADO”) y la
propuesta de un estudio de auditores para el supuesto de que los
RESTANTES ACCIONISTAS no acepten el VALOR TOTAL ES-
TIMADO. Dicha notificacién de intencién de transferir consti-
tuira una oferta irrevocable para la venta de toda (pero no menos
que toda) la TENENCIA del ACCIONISTA VENDEDOR al pre-
cio proporcional del VALOR TOTAL ESTIMADO. (ii) Dentro
de los quince (15) dias de recibida la notificaciéon de intencion de
transferir, los RESTANTES ACCIONISTAS podran: (a) aceptar
el VALOR TOTAL ESTIMADO y cursar una notificacion escrita
al ACCIONISTA VENDEDOR aceptando la compra de su TE-
NENCIA, acto que debera celebrarse dentro de los treinta (30)
dias de recibida la notificacion de intencién de transferir, (b) ob-
jetar el VALOR TOTAL ESTIMADO y aceptar el estudio de au-
ditores propuesto por el ACCIONISTA VENDEDOR, o (c) obje-
tar el VALOR TOTAL ESTIMADO y proponer otro estudio de
auditores. En este ultimo supuesto el ACCIONISTA VENDE-
DOR contara con un plazo de cinco (5) dias para aceptar y/o re-
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chazar el estudio de auditores propuesto por los RESTANTES
ACCIONISTAS. Si el ACCIONISTA VENDEDOR rechazare el
estudio de auditores propuesto, los estudios de auditores pro-
puestos por el ACCIONISTA VENDEDOR vy los RESTANTES
ACCIONISTAS contaran con un plazo de cinco (5) dias para de-
signar un tercer estudio de auditores. (iii) El estudio de auditores
que hubiere sido designado debera determinar el valor de merca-
do dela TENENCIA de todoslos accionistas (“VALOR TOTAL”)
y emitir y entregar su dictamen dentro de los cuarenta y cinco
(45) dias de la fecha en que se requiera su intervencién. La de-
terminacion del VALOR TOTAL sera definitiva e inapelable. Los
honorarios y gastos de los auditores seran soportados por el AC-
CIONISTA VENDEDOR y los RESTANTES ACCIONISTAS en
proporcion a su participacion. I1.A.1. Derecho de compra de los
RESTANTES ACCIONISTAS: dentro de un plazo de quince (15)
dias contados desde la recepcion del dictamen de los auditores,
los RESTANTES ACCIONISTAS podran notificar por escrito
que ejercen el derecho de compra por si en proporcion a sus res-
pectivas tenencias accionarias en la Sociedad Y que, en su caso,
acrecen sobre el derecho de los RESTANTES ACCIONISTAS
que no hubieren ejercido la opcién, o, en su defecto, mediante la
intervencion de un tercero (“PARTE EXTERNA”), sobre la tota-
lidad, y no una parte, de la TENENCIA del ACCIONISTA VEN-
DEDOR, abonando la parte proporcional del VALOR TOTAL
correspondiente a la TENENCIA que se enajena (el “PRECIO
I”). A sus efectos, tendran prioridad los RESTANTES ACCIO-
NISTAS titulares de acciones de la clase correspondiente a las del
ACCIONISTA VENDEDOR, luego los RESTANTES ACCIO-
NISTAS y en tercer lugar la PARTE EXTERNA. En caso de que
los RESTANTES ACCIONISTAS notifiquen por escrito que ha-
cen uso del ejercicio del derecho de compra, el ACCIONISTA
VENDEDOR tendra la obligacion de TRANSFERIR su TENEN-
CIA y los RESTANTES ACCIONISTAS, o en su caso la PARTE
EXTERNA, adquiriran la TENENCIA del ACCIONISTA VEN-
DEDOR, libre de todo gravamen; transferencia que se celebrara
dentro de los quince (15) dias desde que los RESTANTES AC-
CIONISTAS hubieran notificado su decision de ejercer el dere-
cho de compra. Transcurrido el plazo indicado en la presente
clausula sin que los RESTANTES ACCIONISTAS hubieren ejer-
cido su derecho, este caducara definitivamente. II.A.2. Derecho
de compra del ACCIONISTA VENDEDOR: en caso de que los
RESTANTES ACCIONISTAS no hubieran ejercido el derecho
establecido en la clausula II.A.1 precedente dentro del plazo alli
establecido, el ACCIONISTA VENDEDOR podré notificar por
escrito, dentro de un plazo de quince (15) dias, que ejerce el dere-
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cho de compra, por si o a través de un tercero (“PARTE EXTER-
NA”) sobre la totalidad, y no una parte, de la TENENCIA de los
RESTANTES ACCIONISTAS, abonando la parte proporcional
del VALOR TOTAL correspondiente a la TENENCIA que se
enajena (el “PRECIOII”). Encasodequeel ACCIONISTA VEN-
DEDOR notifique por escrito que hace uso del ejercicio del dere-
cho de compra, los RESTANTES ACCIONISTAS tendran la
obligaciéon de TRANSFERIR su TENENCIA y el ACCIONISTA
VENDEDOR o en su caso la PARTE EXTERNA adquirira la TE-
NENCIA de los RESTANTES ACCIONISTAS, libre de todo gra-
vamen; transferencia que se celebrara dentro de los quince (15)
dias desde que el ACCIONISTA VENDEDOR hubiera notifica-
do su decision de ejercer el derecho de compra. Transcurrido el
plazo indicado en la presente clausula sin que el ACCIONISTA
VENDEDORhubiereejercidosuderechoestecaducaradefinitiva-
mente. IL.B. Venta de las TENENCIAS. Disolucion y liquidacién
de la Sociedad: (i) en caso de que el ACCIONISTA VENDEDOR
no hubiera ejercido el derecho de compra establecido en la cldu-
sula IL.A.2, todos y cada uno de los accionistas deberan TRANS-
FERIR simultdneamente y en conjunto la totalidad de su TE-
NENCIA a uno o mads terceros que ofrezcan comprar dicha
TENENCIA por un precio equivalente al VALOR TOTAL dentro
del plazo de noventa (90) dias contado desde que hubiera cadu-
cado la opcién del ACCIONISTA VENDEDOR. (ii) Los accio-
nistas acuerdan expresamente que constituird una causal de di-
solucion (art. 89, LSC) el hecho de que, vencido el plazo de
noventa (90) dias previsto en la clausula B (i) precedente, no se
hubiera perfeccionado la TRANSFERENCIA simultanea de la
totalidad de la TENENCIA de cada uno de los accionistas a un
tercero, aun por causa de inexistencia de comprador, y se proce-
derd a la disolucidén y liquidacion de la Sociedad en los términos
delart. 101 y concordantes dela LSC. II.C. Intencién de TRANS-
FERIR con oferta. Derecho de preferencia: si un accionista recibie-
ra una oferta para la compra de toda o parte de su TENENCIA de
un tercero (en adelante, el “TERCER ADQUIRENTE”) y deseare
TRANSFERIRLA, dicho ACCIONISTA VENDEDOR debera
primero cumplir con las siguientes condiciones: (i) el ACCIO-
NISTA VENDEDOR deberd notificar por escrito y en forma si-
multanea a los RESTANTES ACCIONISTAS de su clase y de las
otras clases el precio, términos y condiciones en las que desea
TRANSFERIR toda o parte de su TENENCIA, identificando al
eventual TERCER ADQUIRENTE (en adelante, la “oferta”) y
ofreciendo alos RESTANTES ACCIONISTAS de su clase y de las
otras clases, la oportunidad de adquirir dicha TENENCIA en
iguales condiciones que las contenidas en la oferta. Dicha notifi-
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cacién constituird una oferta irrevocable para vender a los RES-
TANTES ACCIONISTAS toda (pero no menos que toda) la
TENENCIA ofrecida. (ii) En primer lugar, los RESTANTES
ACCIONISTAS de su clase tendran un derecho de preferencia
para adquirir la TENENCIA dentro de un plazo de 30 (treinta)
dias contados desde la recepcion de la notificacion para ejercerlo,
previa notificacion por escrito, vencido el cual el derecho cadu-
card. En el caso de que mas de uno de los RESTANTES ACCIO-
NISTAS de su clase ejerzan el derecho de preferencia, la TENEN-
CIA sera adquirida por los RESTANTES ACCIONISTAS de su
clase en proporcion a sus tenencias accionarias. (iii) Los RES-
TANTES ACCIONISTAS de las otras clases que hubieran comu-
nicado por escrito su decision de ejercer el derecho de preferen-
cia en el plazo previsto en el punto (ii) precedente adquiriran la
TENENCIA no adquirida por los RESTANTES ACCIONISTAS
de la clase del ACCIONISTA VENDEDOR, en proporcion a sus
tenencias accionarias. (iv) En caso de que los RESTANTES AC-
CIONISTAS no hubieran ejercido el derecho de preferencia, el
ACCIONISTA VENDEDOR podrd, dentro de un plazo de no-
venta (90) dias contados desde el vencimiento del plazo para
ejercer el derecho de preferencia, TRANSFERIR la TENENCIA
al TERCER ADQUIRENTE identificado en la oferta, pero no a
un precio inferior al establecido en la oferta ni bajo términos y
condiciones mds favorables para el TERCER ADQUIRENTE
que los incluidos en la misma. A pedido de los RESTANTES
ACCIONISTAS, el ACCIONISTA VENDEDOR deberd exhibir
la documentacion de la operacion en virtud de la cual se realizd
la transferencia y la constancia de los pagos efectuados. (v) Sila
transferencia de la TENENCIA no fuera perfeccionada por el
ACCIONISTA VENDEDOR dentro del mencionado periodo de
90 (noventa) dias, este no podra TRANSFERIR su TENENCIA
sin efectuar una nueva oferta alos RESTANTES ACCIONISTAS
de conformidad con lo establecido en este articulo.
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